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ŽĨƚŚĞǁĞƐƚĞƌŶƉŽƌƚŝŽŶŽĨƚŚĞ//^;Ğ͘Ő͕͘MŽĨĂŝŐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮď͖ƵŶůŽƉĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖ůĂƌŬĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϮͿ͕ƚŚĞƌĞŝƐƐƚŝůůƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇĂďŽƵƚƚŚĞĞǆƚĞŶƚ͕ƚŚŝĐŬŶĞƐƐĂŶĚŚŝƐƚŽƌǇŽĨƚŚĞŝĐĞͲƐŚĞĞƚ͘^ĞĐŽŶĚůǇ͕
ƚŚĞƌĞĂƌĞůĂƌŐĞŐĂƉƐŝŶƚŚĞZ^>ĚĂƚĂĂƌŽƵŶĚ/ƌĞůĂŶĚ͘ƌŽŽŬƐĂŶĚĚǁĂƌĚƐ;ϮϬϬϲͿƚƌŝĞĚƚŽĂĚĚƌĞƐƐƚŚŝƐ
ďǇĐŽŵƉŝůŝŶŐĂĚĂƚĂďĂƐĞŽĨƐĞĂͲůĞǀĞůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌ/ƌĞůĂŶĚ;ĨƌĞĞůǇĂǀĂŝůĂďůĞĨƌŽŵ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƚƵƌĂůƐĐŝĞŶĐĞ͘ƚĐĚ͘ŝĞͬ^>ͺĂƚĂďĂƐĞ͘ƉŚƉͿ͘^ƵĐŚĂĚĂƚĂďĂƐĞŝƐĐƌƵĐŝĂůĨŽƌĐŽŵƉĂƌŝŶŐŵŽĚĞů
ŽƵƚƉƵƚĂŶĚĨŝĞůĚĚĂƚĂ͕ĂŶĚƚŚƵƐĐŽŶƐƚƌĂŝŶŝŶŐ'/ŵŽĚĞůƐ͘ďƌŝĞĨĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚŝƐĚĂƚĂƐĞƚƌĞǀĞĂůƐƚŚĂƚ
ŽĨƚŚĞϰϱƉƌŝŵĂƌǇŝŶĚĞǆƉŽŝŶƚƐ͕ŶŽŶĞĂƌĞǇŽƵŶŐĞƌƚŚĂŶϭϬŬĂĐĂůWĂŶĚŵŽƐƚĂƌĞĨƌŽŵĚĞƉƚŚƐ
ƐŚĂůůŽǁĞƌƚŚĂŶϱŵďĞůŽǁǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚ͘&ƌŽŵƚŚĞϭϬƐĞĐŽŶĚĂƌǇŝŶĚĞǆƉŽŝŶƚƐ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞůĞƐƐƉƌĞĐŝƐĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ŽŶůǇŽŶĞŝƐŽůĚĞƌƚŚĂŶϭϬŬĂWĂŶĚŝƐƚŚĞŽŶůǇŽŶĞƌĞƚƌŝĞǀĞĚĚĞĞƉĞƌƚŚĂŶƚŚĞŝŶƚĞƌƚŝĚĂů
ǌŽŶĞ͖ƚŚŝƐƐĂŵƉůĞǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚŝŶĂŶƚƌǇĂǇĂƚĂĚĞƉƚŚŽĨͲϲϬŵ;ƚŚŝƐĚĂƚĂƉŽŝŶƚǁŝůůďĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚ
ϱ

ůĂƚĞƌŝŶƚŚŝƐƉĂƉĞƌͿ͘&ŝŶĂůůǇ͕ĨƌŽŵƚŚĞϭϰϵůŝŵŝƚŝŶŐĚĂƚĞƐ͕ǁŚŝĐŚŽŶůǇƐĂǇǁŚĞƚŚĞƌZ^>ǁĂƐĂďŽǀĞŽƌ
ďĞůŽǁƚŚĞĚĂƚĞĚůĞǀĞů͕ϯϱĂƌĞŽůĚĞƌƚŚĂŶϭϬŬĂW͕ďƵƚŽŶůǇϭŽĨƚŚĞƐĞǁĂƐƌĞĐŽǀĞƌĞĚĨƌŽŵĂĨƵůůǇ
ŵĂƌŝŶĞ͕ŽĨĨƐŚŽƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ͘^Ž͕ĂůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƌĞŵĂǇďĞĂƌĞĂƐŽŶĂďůĞĨŝƚďĞƚǁĞĞŶĨŝĞůĚĚĂƚĂĂŶĚ
ŵŽĚĞůůĞĚĚĂƚĂĨŽƌƚŚĞ,ŽůŽĐĞŶĞ͕ǁŚĞŶZ^>ǁĂƐŽŶůǇĂĨĞǁŵĞƚĞƌƐďĞůŽǁŽƌĂďŽǀĞƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐĞĂͲ
ůĞǀĞů͕ƚŚĞƌĞĂƌĞŶŽƌĞĂůĚĂƚĂĨŽƌƚŚĞ>ĂƚĞͲWůĞŝƐƚŽĐĞŶĞ͕ǁŚĞŶZ^>ǁĂƐďĞůŽǁƉƌĞƐĞŶƚĨŽƌŵĂŶǇĂƌĞĂƐ
ĂƌŽƵŶĚ/ƌĞůĂŶĚ͘ƐĂĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ƚŚĞ'/ŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚŝƐƌĞŐŝŽŶĂƌĞƉŽŽƌůǇĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ
ĨŽƌƉĞƌŝŽĚƐǁŚĞŶZ^>ǁĂƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇůŽǁĞƌƚŚĂŶƉƌĞƐĞŶƚďĞĐĂƵƐĞŽĨĂƉĂƵĐŝƚǇŽĨŽĨĨƐŚŽƌĞĚĂƚĂ͘dŚŝƐ
ŝƐƚŚĞŬĞǇƚŝŵĞǁŚĞŶƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐŝŶƚŚĞǀĂƌŝŽƵƐŝĐĞ͕ĞĂƌƚŚĂŶĚĞƵƐƚĂƚŝĐŵŽĚĞůƐĂƌĞĂƚƚŚĞŝƌŐƌĞĂƚĞƐƚ
ĂŶĚ͕ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶ'/ŵŽĚĞůƐĂƌĞůĂƌŐĞƐƚ͘

dŚŝƐƐƚƵĚǇŝƐƚŚĞĨŝƌƐƚŝŶŝƚƐŬŝŶĚŝŶƚƌǇŝŶŐƚŽĂĚĚƌĞƐƐƚŚŝƐŐĂƉŝŶŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂůZ^>ĚĂƚĂĨƌŽŵŽĨĨƐŚŽƌĞ
ĂƌĞĂƐďĞǇŽŶĚƚŚĞŝŶƚĞƌƚŝĚĂůǌŽŶĞ͘KƵƌĂƉƉƌŽĂĐŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐŽŶƚŚĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ
ŵĂƌŝŶĞŐĞŽƉŚǇƐŝĐĂůĚĂƚĂĂŶĚĐŽƌĞŵĂƚĞƌŝĂůƚŽƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚƚŚĞ>ĂƚĞYƵĂƚĞƌŶĂƌǇĞǀŽůƵƚŝŽŶŽĨĂŶƚƌǇ
ĂǇ͕ĂŶĂƌĞĂǁŚĞƌĞ'/ŵŽĚĞůƐƉƌĞĚŝĐƚƚŚĞůŽǁĞƐƚƉŽƐƚͲ>'DůŽǁƐƚĂŶĚŝŶ/ƌĞůĂŶĚ͘tĞƉƌĞƐĞŶƚŶĞǁ
ĨŝĞůĚĚĂƚĂŽŶƚŚĞƉŽƐƚͲ>'DZ^>ƌŝƐĞĂŶĚĐŽŵƉĂƌĞƚŚĞƐĞǁŝƚŚ'/ŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕
ƚŚŝƐƉĂƉĞƌŝƐƚŚĞĨŝƌƐƚƐƚĞƉŝŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂƐĞŝƐŵŽͲƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĐŵŽĚĞůŽĨƚŚĞ>ĂƚĞͲ
WůĞŝƐƚŽĐĞŶĞƚŽĂƌůǇͲ,ŽůŽĐĞŶĞĂůŽŶŐƚŚĞ/ƌŝƐŚƐŚĞůĨ͘


Ϯ͘'ĞŽůŽŐŝĐĂů͕ŽĐĞĂŶŽŐƌĂƉŚŝĐĂŶĚYƵĂƚĞƌŶĂƌǇƐĞƚƚŝŶŐ
ĂŶƚƌǇĂǇŝƐĂŶĞůŽŶŐĂƚĞĚŵĂƌŝŶĞŝŶůĞƚůŽĐĂƚĞĚŝŶƚŚĞ^ŽƵƚŚǁĞƐƚŽĨ/ƌĞůĂŶĚ;&ŝŐƵƌĞϮĂͿ͘dŚĞĂǇŝƐϰϬ
ŬŵůŽŶŐĂŶĚŶĂƌƌŽǁƐĨƌŽŵϭϬŬŵďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĞĂƌĂWĞŶŝŶƐƵůĂĂŶĚ^ŚĞĞƉ͛Ɛ,ĞĂĚƚŽϱŬŵŝŶƚŚĞ
ŝŶŶĞƌƉĂƌƚƐ;&ŝŐƵƌĞϮďͿ͘dŚĞďĞĚƌŽĐŬŐĞŽůŽŐǇŽĨƚŚĞĂƌĞĂŝƐĚŽŵŝŶĂƚĞĚďǇKůĚZĞĚ^ĂŶĚƐƚŽŶĞ
;ĞǀŽŶŝĂŶͿ͕ŽǀĞƌůĂŝŶďǇhƉƉĞƌŵŽƐƚĞǀŽŶŝĂŶĂŶĚĂƌďŽŶŝĨĞƌŽƵƐŵĂƌŝŶĞƐĂŶĚƐƚŽŶĞƐĂŶĚŵƵĚƐƚŽŶĞƐ
;WƌĂĐŚƚĂŶĚ^ůĞĞŵĂŶ͕ϮϬϬϮͿ͘dŚĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐEͲt^tĂůŝŐŶĞĚƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇŝƐĐĂƵƐĞĚďǇƵƉůŝĨƚĂŶĚ
ϲ

ĨŽůĚŝŶŐĚƵƌŝŶŐƚŚĞsĂƌŝƐĐĂŶKƌŽŐĞŶǇ͕ǁŝƚŚƚŚĞƐǇŶĐůŝŶĞƐƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶƉƌĞƐĞŶƚͲĚĂǇǀĂůůĞǇƐĂŶĚƚŚĞ
ĂŶƚŝĐůŝŶĞƐĨŽƌŵŝŶŐƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐŚŝŐŚƐ͘

dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐĞĂďĞĚŝŶĂŶƚƌǇĂǇŝƐƌĞůĂƚŝǀĞůǇĨůĂƚ;ƐůŽƉĞфϭΣͿǁŝƚŚǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚƐŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐŐƌĂĚƵĂůůǇ
ƚŽϳϬŵ͕ďĞĨŽƌĞĚƌŽƉƉŝŶŐŽĨĨŵŽƌĞƐƚĞĞƉůǇ;ĐĂ͘ϭϬΣͿĂƚƚŚĞŵŽƵƚŚŽĨƚŚĞĂǇŝŶƚŽĚĞĞƉĞƌǁĂƚĞƌ;ĐĂ͘Ͳ
ϭϬϬŵͿ͘ŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂƌĞŶĞĂƌĨƵůůǇŵĂƌŝŶĞ;ĚǁĂƌĚƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϲͿǁŝƚŚůŝŵŝƚĞĚĞƐƚƵĂƌŝŶĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕
ĞǀĞŶǁŝƚŚŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇ;ZŽǇĐƌŽĨƚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰͿ͘dŚĞƚŝĚĂůƌĞŐŝŵĞŝƐƐĞŵŝͲĚŝƵƌŶĂůĂŶĚŝƐĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐ
ŵĞƐŽͲƚŝĚĂů;ĚǁĂƌĚƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϲͿ͘

ZĞĐĞŶƚƐƚƵĚŝĞƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƚŚĂƚĚƵƌŝŶŐďƵŝůĚͲƵƉƚŽƚŚĞ>'D͕ŝĐĞƌĞĂĐŚĞĚƚŚĞƐŽƵƚŚĞƌŶƉĂƌƚŽĨ
/ƌĞůĂŶĚĂĨƚĞƌϮϰŬĂW;ƚŚĞ͚/ƌŝƐŚ^ĞĂdŝůů͛Ϳ;MŽĨĂŝŐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮĂͿ͕ǁŝƚŚĂŶŝĐĞƐƚƌĞĂŵƚŚĂƚĞǆƚĞŶĚĞĚ
ĂƐĨĂƌĂƐƚŚĞ^ĐŝůůǇ/ƐůĞƐ;,ŝĞŵƐƚƌĂĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖^ĐŽƵƌƐĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵĂ͖DĐĂƌƌŽůůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ;&ŝŐƵƌĞ
ϮĂͿ͘^ŽƵƚŚǁĞƐƚ/ƌĞůĂŶĚƌĞŵĂŝŶĞĚƵŶĚĞƌƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨĂůŽĐĂůŝĐĞĐĂƉ͕ƚŚĞ<ĞƌƌǇͲŽƌŬ/ĐĞĂƉ͕
ĐĞŶƚƌĞĚŽŶƚŚĞ<ĞŶŵĂƌĞsĂůůĞǇ͕ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇŶŽƌƚŚŽĨĂŶƚƌǇĂǇ;ĂůůĂŶƚǇŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ;&ŝŐƵƌĞϮĂͿ͘
dŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŝĐĞͲŵŽƵůĚĞĚƌŽĐŬŽŶƚŚĞƐƵŵŵŝƚŽĨ,ƵŶŐƌǇ,ŝůů;ϲϴϱŵͿŝŵƉůŝĞƐŝĐĞƚŚŝĐŬŶĞƐƐĞƐŽĨ
хϳϬϬŵĨůŽǁŝŶŐŝŶƚŽĂŶƚƌǇĂǇ;ĂůůĂŶƚǇŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘dŚĞůĂƚĞƌĂůĞǆƚĞŶƚŽĨƚŚĞ<ĞƌƌǇͲŽƌŬ/ĐĞĂƉ
ŝƐŵĂƌŬĞĚďǇĂŶŽƵƚĞƌŵŽƐƚĞĂƐƚĞƌŶŵŽƌĂŝŶĞ;<ŝůĐƵŵŵŝŶĂŶĚ<ŝůůƵŵŶĞǇŵŽƌĂŝŶĞƐͿŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ
ǀĂƌŝŽƵƐůǇĂƐƚŚĞ>'Důŝŵŝƚ͕ĂƉŽƐƚͲ>'DƌĞĂĚǀĂŶĐĞ;ĨŽƌĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐĞĞĂůůĂŶƚǇŶĞĞƚĂů͘;ϮϬϭϭͿͿ͕ŽƌĂ
ƌĞĐĞƐƐŝŽŶĂůĨĞĂƚƵƌĞĨŽƌŵĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞůĂƐƚĚĞŐůĂĐŝĂƚŝŽŶ;MŽĨĂŝŐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮĂͿ͘dŚĞŽĨĨƐŚŽƌĞĞǆƚĞŶƚ
ŽĨƚŚĞ<ĞƌƌǇͲŽƌŬ/ĐĞĂƉĚƵƌŝŶŐƚŚĞ>'DŝƐƐƉĞĐƵůĂƚŝǀĞ͘dŚĞŵĂǆŝŵƵŵŝĐĞĞǆƚĞŶƚĂƚƚŚĞ>'D
ĂƉƉĞĂƌƐƐŚŽƌƚͲůŝǀĞĚ͘dǁŽϯϲůĚĂƚĞƐĨƌŽŵůŽǁĞůĞǀĂƚŝŽŶƐŝƚĞƐŶĞĂƌ<ĞŶŵĂƌĞĂŶĚŽŶƚŚĞ^ŚĞĞƉ͛Ɛ,ĞĂĚ
WĞŶŝŶƐƵůĂǁŝƚŚƌĞƉŽƌƚĞĚĂŐĞƐŽĨϮϮ͘Ϭцϯ͘ϰĂŶĚϮϭ͘ϯцϭ͘ϯŬĂW͕ƐƵŐŐĞƐƚĞĂƌůǇĚĞŐůĂĐŝĂƚŝŽŶŽĨůŽǁ
ŐƌŽƵŶĚŝŶƚŚŝƐĂƌĞĂ;ŽǁĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƉŽƐƐŝďůĞŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞŝƐƐƵĞƐǁŝƚŚĐŽƐŵŽŐĞŶŝĐ
ĚĂƚŝŶŐŵĞĂŶƐƚŚĂƚƚŚŝƐŝƐĂŵŝŶŝŵƵŵĂŐĞĨŽƌĚĞŐůĂĐŝĂƚŝŽŶ͕ǁŚŝůƐƚŽƚŚĞƌƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚ
ƚŚĞůŽĐĂůŝĐĞͲĐĂƉǁĂƐƐƚŝůůƉƌĞƐĞŶƚĂƚϭϵŬĂW;ůĂƌŬĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘

ϳ

dŚĞZ^>ŚŝƐƚŽƌǇŽĨĂŶƚƌǇĂǇƌĞĨůĞĐƚƐƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨůŽĐĂůĂŶĚƌĞŐŝŽŶĂůŝĐĞůŽĂĚŝŶŐ
ŚŝƐƚŽƌŝĞƐĂŶĚƚŚĞŐůŽďĂůůǇŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚŝĐĞǀŽůƵŵĞƐŝŐŶĂůĞǆƉƌĞƐƐĞĚĂƐǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŝŶ͚ĞƵƐƚĂƚŝĐ͛ƐĞĂůĞǀĞů͘
DŽĚĞůůĞĚZ^>ĐƵƌǀĞƐĨŽƌǁĞƐƚŽƌŬ;&ŝŐƵƌĞϭͿ;ƌŽŽŬƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͖ƌĂĚůĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿƵƐĞĂĐŽŵŵŽŶ
ůŽĐĂůŝĐĞƐŚĞĞƚŚŝƐƚŽƌǇĨŽƌƚŚĞ//^͕ďƵƚĚŝĨĨĞƌƐůŝŐŚƚůǇǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞŝƌĂƌƚŚĂŶĚŶŽŶͲůŽĐĂůŝĐĞ
ƐŚĞĞƚŵŽĚĞůƐ͘dŚĞ//^ŵŽĚĞů;ƌŽŽŬƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿŝƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶďǇ^ĞũƌƵƉĞƚĂů͘
;ϭϵϵϰ͕ϮϬϬϱͿĂŶĚŝƐĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚďǇƚƌŝŵͲůŝŶĞĚĂƚĂ;Ğ͘Ő͘ĂůůĂŶƚǇŶĞĞƚĂů͘ϮϬϬϲͿǁŚŝĐŚĂƌĞ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚĂƐŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐŵĂǆŝŵƵŵŝĐĞƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͘dŚĞŵŽĚĞůŚĂƐĂŶĞĂƌůǇƉŚĂƐĞŽĨŐůĂĐŝĂƚŝŽŶŝŶǁŚŝĐŚ
/ƌĞůĂŶĚŝƐůĂƌŐĞůǇĐŽǀĞƌĞĚďǇŝĐĞďǇϯϮŬĂW͘&ŽůůŽǁŝŶŐĂƉŚĂƐĞŽĨƌĞƚƌĞĂƚĂƌŽƵŶĚϮϲŬĂW͕ƚŚĞŝĐĞ
ƐŚĞĞƚĞǆƉĂŶĚĞĚƚŽŝƚƐŵĂǆŝŵƵŵůĂƚĞƌĂůĞǆƚĞŶƚďǇϮϰŬĂW͕ĞǆƚĞŶĚŝŶŐŽŶƚŽƚŚĞĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůƐŚĞůĨĂŶĚ
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐĂŶŝĐĞƐƚƌĞĂŵĨƌŽŵƚŚĞ/ƌŝƐŚ^ĞĂĂƐŶŽƚĞĚĂďŽǀĞ͘ZĂƉŝĚĚĞŐůĂĐŝĂƚŝŽŶĂĨƚĞƌϮϭŬĂWůĞĨƚ
ƚŚĞƐƚƵĚǇĂƌĞĂŝĐĞͲĨƌĞĞďǇĐ͘ϭϴŬĂW͘tŚŝůƐƚƚŚĞƚŝŵŝŶŐĂŶĚůĂƚĞƌĂůĞǆƚĞŶƚŽĨƚŚĞŵŽĚĞůůĞĚ//^ŝƐ
ďƌŽĂĚůǇƐŝŵŝůĂƌƚŽŵŽƌĞƌĞĐĞŶƚƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ;Ğ͘Ő͘ůĂƌŬĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͕ƚŚĞƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨ
ƚƌŝŵůŝŶĞĚĂƚĂĂƐĞŶŐůĂĐŝĂůƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶǁĂƌŵͲĂŶĚĐŽůĚͲďĂƐĞĚŝĐĞ;ŝ͘Ğ͘ŵŝŶŝŵƵŵŝĐĞƐŚĞĞƚ
ƚŚŝĐŬŶĞƐƐͿŽƉĞŶƐƵƉƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇĨŽƌŝŶĐƌĞĂƐĞĚůŽĂĚŝŶŐƚĞƌŵƐŝŶĨƵƚƵƌĞŵŽĚĞůůŝŶŐƐƚƵĚŝĞƐ;Ğ͘Ő͘
<ƵĐŚĂƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘

DŽĚĞůůĞĚZ^>ĐƵƌǀĞƐĨŽƌǁĞƐƚŽƌŬƉƌĞĚŝĐƚĂŶŝŶŝƚŝĂůůŽǁƐƚĂŶĚ͕ǁŝƚŚƐƚĂďůĞZ^>ĂƚĚĞƉƚŚƐďĞƚǁĞĞŶϳϮ
ĂŶĚϳϴŵ;ďĞůŽǁŵĞĂŶƐĞĂͲůĞǀĞůͿĨŽƌĂƚůĞĂƐƚϱŬĂ͕ĨŽůůŽǁĞĚďǇĂϮϬŵZ^>ƌŝƐĞďĞƚǁĞĞŶϭϰ͘ϲĂŶĚ
ϭϯ͘ϱŬĂĐĂůW;ĂƚĂƌĂƚĞŽĨĐ͘ϭϴŵŵǇƌͲϭͿƚŚĂƚƌĞĨůĞĐƚƐƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨDtWͲϭ͘dŚŝƐǁĂƐĨŽůůŽǁĞĚďǇĂ
ƐůŽǁĞƌƌŝƐĞŽĨϴŵďĞƚǁĞĞŶϭϯ͘ϱĂŶĚϭϭŬĂĐĂůW;ϯ͘ϮŵŵǇƌͲϭͿĂĨƚĞƌǁŚŝĐŚƚŚĞƌĞǁĂƐĂĐŽŶƚŝŶƵĞĚ
ƌŝƐĞĂƚƌĞĚƵĐĞĚƌĂƚĞƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞ,ŽůŽĐĞŶĞ;ƌŽŽŬƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͖ƌĂĚůĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ;&ŝŐƵƌĞϭͿ͘dŚĞƌĞ
ĂƌĞĨĞǁĚĂƚĞĚƐĞĂͲůĞǀĞůŝŶĚĞǆƉŽŝŶƚƐŝŶƚŚĞĂƌĞĂǁŝƚŚǁŚŝĐŚƚŽƚĞƐƚƚŚĞƐĞŵŽĚĞůƐ͕ĂŶĚƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨ
ƉŽŝŶƚƐĂƌĞĨƌŽŵǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚƐŽĨͲϭϬŵŽƌůĞƐƐ͘/ŶĚĞĞĚ͕ƚŚĞŽŶůǇŽĨĨƐŚŽƌĞŝŶĚĞǆƉŽŝŶƚŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇ
^ƚŝůůŵĂŶ;ϭϵϲϴͿĂƐĂďůĂĐŬĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌůĂŬĞͲĨůŽŽƌĚĞƉŽƐŝƚŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵĂďŽƌĞŚŽůĞĂƚΕϱϳŵďĞůŽǁ
KƌĚŶĂŶĐĞĂƚƵŵ͘ZĞůĂƚŝǀĞĚĂƚŝŶŐŽĨƚŚŝƐĚĞƉŽƐŝƚǁĂƐďĂƐĞĚŽŶƉŽůůĞŶĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐĂŶĚǁĂƐůŝŶŬĞĚƚŽ
ƉŽůůĞŶŽŶĞ//ͬůůĞƌƆĚ;ϭϯʹϭϰŬĂĐĂůWͿ;^ƚŝůůŵĂŶ͕ϭϵϲϴͿ͘
ϴ


ϯ͘DĞƚŚŽĚƐ
ϯ͘ϭ͘'ĞŽƉŚǇƐŝĐĂůĚĂƚĂ
DƵůƚŝďĞĂŵĞĐŚŽƐŽƵŶĚĞƌĚĂƚĂ;ďĂƚŚǇŵĞƚƌǇĂŶĚďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌͿǁĞƌĞĂĐƋƵŝƌĞĚĂƐƉĂƌƚŽĨƚŚĞ/E&KDZ
WƌŽŐƌĂŵŵĞĨƌŽŵƚŚĞZsĞůƚŝĐsŽǇĂŐĞƌ͕ZsĞůƚŝĐǆƉůŽƌĞƌĂŶĚ^sZŽĐŝŶĂŶƚĞďĞƚǁĞĞŶϮϬϬϰĂŶĚϮϬϬϳ
ƵƐŝŶŐ<ŽŶŐƐďĞƌŐ^ŝŵƌĂĚDϭϬϬϮĂŶĚDϯϬϬϮƐǇƐƚĞŵƐ͘ĂƚŚǇŵĞƚƌŝĐĚĂƚĂǁĞƌĞƉƌŽĐĞƐƐĞĚĂŶĚ
ĐůĞĂŶĞĚďǇƚŚĞDĂƌŝŶĞ/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨ/ƌĞůĂŶĚĂŶĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇŐƌŝĚĚĞĚƵƐŝŶŐYW^&ůĞĚĞƌŵĂƵƐǀ͘ϳƚŽϮǆ
ϮŵƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ;&ŝŐƵƌĞϮďͿ͘dŚĞďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌĚĂƚĂƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇǁĞƌĞƉƌŽĐĞƐƐĞĚŝŶYW^
&D'ĞŽĐŽĚĞƌĂŶĚĂůƐŽŐƌŝĚĚĞĚƚŽϮǆϮŵƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ;&ŝŐƵƌĞϮĐͿ͘ŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚŝŶŐŵƵůƚŝďĞĂŵ
ŐƌŝĚƐǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚŝŶ^Z/ƌĐ'/^ϵ͘Ϯ͘

,ŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƉŝŶŐĞƌƐƵďͲďŽƚƚŽŵĚĂƚĂ;^^ϱϬϬϬϯ͘ϱŬ,ǌŚƵůůͲŵŽƵŶƚĞĚͿǁĞƌĞĂĐƋƵŝƌĞĚ
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇĂůŽŶŐƐŝĚĞƚŚĞŵƵůƚŝďĞĂŵĚĂƚĂĂŶĚƌĞĐŽƌĚĞĚŽŶĂKƐǇƐƚĞŵ͘WŽƐƚͲƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐǁĂƐ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚŝŶ/,^<ŝŶŐĚŽŵϴ͘ϴ͕ǁŚŝĐŚŝŶǀŽůǀĞĚƚŝĚĂůĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƚŽůŽǁĞƐƚĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐĂůƚŝĚĞ;>dͿ͕
ƚƌĂƉĞǌŽŝĚďĂŶĚͲƉĂƐƐĨŝůƚĞƌŝŶŐ;ϭ͘ϴʹϮ͘Ϭʹϲ͘Ϭʹϲ͘ϮŬ,ǌͿ͕ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŐĂŝŶĐŽŶƚƌŽů;ϭϬ͕ϮϬĂŶĚϱϬŵƐͿ
ĂŶĚǁĂǀĞůĞƚĞŶǀĞůŽƉĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͘/ŶƚŽƚĂů͕ϮϲϵƐĞŝƐŵŝĐůŝŶĞƐǁĞƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞŽĨƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ
ƋƵĂůŝƚǇƚŽďĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐ͕ǁŝƚŚůŝŶĞƐƉĂĐŝŶŐǀĂƌǇŝŶŐĨƌŽŵϳϱŵŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞ
ĂǇ͕ƚŽŽǀĞƌϳϱϬŵĨŽƌƚŚĞŵŽƐƚƐĞĂǁĂƌĚůŝŶĞƐ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĂƐƉĂƌŬĞƌůŝŶĞ;ƚŽǁĞĚ'ĞŽͲ^ƉĂƌŬϮϬϬ
ƐǇƐƚĞŵ͕ĚŽŵŝŶĂŶƚĨƌĞƋƵĞŶĐǇďĞƚǁĞĞŶϬ͘ϱʹϮŬ,ǌͿĂĐƋƵŝƌĞĚďǇƚŚĞ'ĞŽůŽŐŝĐĂů^ƵƌǀĞǇŽĨ/ƌĞůĂŶĚŝŶ
ƚŚĞŝŶŶĞƌƉĂƌƚŽĨĂŶƚƌǇĂǇŝŶϮϬϬϳǁĂƐŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚĂŶĚƉƌŽĐĞƐƐĞĚƵƐŝŶŐ/,^<ŝŶŐĚŽŵƐŽĨƚǁĂƌĞ
;ƚƌĂƉĞǌŽŝĚďĂŶĚͲƉĂƐƐŽĨϬ͘ϰʹϬ͘ϱʹϮ͘ϬʹϮ͘ϱŬ,ǌĂŶĚĂƵƚŽŵĂƚŝĐŐĂŝŶĐŽŶƚƌŽůŽĨϱϬĂŶĚϭϬϬŵƐͿ͘
^ĞŝƐŵŝĐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚŝŶ/,^<ŝŶŐĚŽŵĂŶĚĂůůƐĞŝƐŵŝĐͲĚĞƌŝǀĞĚƐƵƌĨĂĐĞƐͬŐƌŝĚƐǁĞƌĞ
ĐƌĞĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞ&ůĞǆ'ƌŝĚĚŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵǁŝƚŚĂϮϬǆϮϬŵĐĞůůƐŝǌĞ͘dŚĞƐĞŐƌŝĚƐǁĞƌĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ
ŝŵƉŽƌƚĞĚĂŶĚĂŶĂůǇƐĞĚŝŶ^Z/ƌĐ'/^ϵ͘Ϯ͘tŚĞƌĞƐĞŝƐŵŝĐĚĞƉƚŚƐŽƌĂĐŽƵƐƚŝĐƵŶŝƚƚŚŝĐŬŶĞƐƐĞƐŚĂǀĞ
ďĞĞŶĐŽŶǀĞƌƚĞĚĨƌŽŵƚǁŽͲǁĂǇƚƌĂǀĞůƚŝŵĞƚŽŵĞƚƌĞƐ͕ĂŶĂĐŽƵƐƚŝĐŝŶƚĞƌǀĂůǀĞůŽĐŝƚǇŽĨϭϱϱϬŵͬƐǁĂƐ
ϵ

ĐŚŽƐĞŶ͘ŽƌĞůŽŐƐǁĞƌĞŝŵƉŽƌƚĞĚĂŶĚƐƵƉĞƌŝŵƉŽƐĞĚŽŶƚŽƚŚĞƐĞŝƐŵŝĐĚĂƚĂƵƐŝŶŐĂůŝŶĞĂƌǀĞůŽĐŝƚǇ
ŵŽĚĞůŽĨϭϱϱϬʹϭϳϬϬŵͬƐŽǀĞƌĂĐŽƌĞůĞŶŐƚŚŽĨϲŵŝŶ/,^<ŝŶŐĚŽŵ^ŽĨƚǁĂƌĞ͘

ϯ͘Ϯ͘ŽƌĞŵĂƚĞƌŝĂů
KŶ:ƵŶĞϭϬƚŚĂŶĚϭϭƚŚϮϬϭϮ͕ϮϱƐƚĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞĐŽƌĞĚƵƐŝŶŐĂ'ĞŽZĞƐŽƵƌĐĞƐ;ϲŵďĂƌƌĞů͕ϭϭĐŵ
ĚŝĂŵĞƚĞƌWsůŝŶĞƌͿǀŝďƌŽĐŽƌĞƌĚĞƉůŽǇĞĚĨƌŽŵZsĞůƚŝĐǆƉůŽƌĞƌ;&ŝŐƵƌĞϯͿ͘'W^ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐĂŶĚ
ǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚǁĞƌĞƌĞĐŽƌĚĞĚŵĂŶƵĂůůǇ͖ǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚƐǁĞƌĞůĂƚĞƌĂĚũƵƐƚĞĚƚŽŵƵůƚŝďĞĂŵǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚƐ
;>dͿ͕ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϭ͘ϲŵďĞůŽǁŵĞĂŶƐĞĂͲůĞǀĞů;WK>WZh<^ŵŽĚĞůͿ͘ŽƌĞͲůĞŶŐƚŚƌĞĐŽǀĞƌǇ
ǀĂƌŝĞĚĨƌŽŵũƵƐƚĂĨĞǁĐĞŶƚŝŵĞƚƌĞƐŝŶƚŚĞŽƵƚĞƌĂǇƚŽϱ͘ϰϱŵŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇ;&ŝŐƵƌĞϯ͕ƉƉĞŶĚŝǆϭͿ͘
ŽƌĞƐǁĞƌĞƐƚŽƌĞĚŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇĚƵƌŝŶŐƚƌĂŶƐŝƚĂŶĚƉůĂĐĞĚŝŶƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚĞĚĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ;ϰΣͿĂĨƚĞƌ
ĚŝƐĞŵďĂƌŬĂƚŝŽŶ͘ůůĐŽƌĞƐǁĞƌĞƐƉůŝƚ͕ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚĂŶĚĚĞƐĐƌŝďĞĚ;ůŝƚŚŽůŽŐǇ͕ƚĞǆƚƵƌĞ͕ĐŽŶƚĂĐƚƐ͕
ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌǇƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂŶĚDƵŶƐĞůůĐŽůŽƵƌͿ͘

^ĂŵƉůĞƐĨŽƌƌĂĚŝŽĐĂƌďŽŶĚĂƚŝŶŐǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚĂƚƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŚŽƌŝǌŽŶƐ͘ĂĐŚƐĂŵƉůĞ
ǁĂƐǁĞƚƐŝĞǀĞĚŽŶϱϬϬĂŶĚϲϯʅŵƐŝĞǀĞƐ͕ǁŝƚŚƚŚĞĐŽĂƌƐĞĂŶĚĨŝŶĞĨƌĂĐƚŝŽŶƌĞƚĂŝŶĞĚ͘hƐŝŶŐĂůŝŐŚƚͲ
ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͕ĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂŝŶƚŚĞĨŝŶĞĨƌĂĐƚŝŽŶǁĞƌĞǁĞƚƉŝĐŬĞĚ͕ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕ĂŶĚĚƌŝĞĚŝŶĂŶ
ŽǀĞŶĂƚϰϬΣ͘DŽŶŽƐƉĞĐŝĨŝĐĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂƐĂŵƉůĞƐǁĞƌĞƵƐĞĚĨŽƌĚĂƚŝŶŐŽŶůǇĂƐŶŽƐŚĞůůƐǁĞƌĞ
ƉƌĞƐĞŶƚ͘/ŶƐŽŵĞŝŶƐƚĂŶĐĞƐůĂƌŐĞƌĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂƐƉĞĐŝĞƐǁĞƌĞƉŝĐŬĞĚŽǀĞƌƚŚĞŵŽƐƚĂďƵŶĚĂŶƚƐƉĞĐŝĞƐ
ĚƵĞƚŽƚŚĞŝƌƐŝǌĞĂŶĚƚŚƵƐƉƌŽǀŝĚŝŶŐĞŶŽƵŐŚŵĂƚĞƌŝĂůĨŽƌĚĂƚŝŶŐ;Ğ͘Ő͘WůĂŶŽƌďƵůŝŶĂŵĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶƐŝƐͿ͕
ǁŚŝĐŚƚŚĞĂďƵŶĚĂŶƚƐŵĂůůĞƌƐƉĞĐŝĞƐǁŽƵůĚŶŽƚďĞĂďůĞƚŽ͘DŽŶŽƐƉĞĐŝĨŝĐďĞŶƚŚŝĐĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂ
ƐĂŵƉůĞƐŽĨYƵŝŶƋƵĞůŽĐƵůŝŶĂƐĞŵŝŶƵůƵŵ͕ůƉŚŝĚŝƵŵĞǆĐĂǀĂƚƵŵĂŶĚWůĂŶŽƌďƵůŝŶĂŵĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞŶƐŝƐ͕
ǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚĨŽƌĐĐĞůĞƌĂƚŽƌDĂƐƐ^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ;D^ͿϭϰĚĂƚŝŶŐ;dĂďůĞϭͿĂƚƚŚĞ^hZ
ZĂĚŝŽĐĂƌďŽŶĂƚŝŶŐ>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘dǁŽƐĂŵƉůĞƐ͕ƌĂŶŐŝŶŐĨƌŽŵϮϬϬʅŵƚŽϯϱϬʅŵĐĂƌďŽŶ͕ǁĞƌĞĂŶĂůǇƐĞĚ
ďǇD^ĂƚůŽǁĐƵƌƌĞŶƚĂƚƚŚĞ<ĞĐŬĐǇĐůĞD^>Ăď͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘^ĂŵƉůĞƐǁĞƌĞ
ŚǇĚƌŽůǇƐĞĚǁŝƚŚϭϬϬйŽƌƚŚŽƉŚŽƐƉŚŽƌŝĐĂĐŝĚĂƚϮϱΣ͕ĂŶĚƚŚĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚKϮĐŽŶǀĞƌƚĞĚƚŽŐƌĂƉŚŝƚĞ
ďǇ&ĞͬŶƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͘dŚĞŐƌĂƉŚŝƚĞƐƚƵďƐǁĞƌĞƚŚĞŶĂŶĂůǇƐĞĚďǇϭϰD^͘dŚĞĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůĂŐĞƐǁĞƌĞ
ϭϬ

ĐĂůŝďƌĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞDĂƌŝŶĞϭϯĐƵƌǀĞ;Ăůŝďǀ͘ϳ͘Ϭ͘Ϯ͕ZĞŝŵĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͕ĂŶĚĐŽƌƌĞĐƚĞĚĨŽƌƚŚĞůŽĐĂů
ƌĞƐĞƌǀŽŝƌĞĨĨĞĐƚŽĨɷZŽĨͲϱϱцϰϮĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞǀĂůƵĞƐŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵƚŚĞŵĂƌŝŶĞƌĞƐĞƌǀŽŝƌ
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĚĂƚĂďĂƐĞ;YhϭϰŚƌŽŶŽĞŶƚƌĞ͕ϮϬϭϯ͖,ĂƌŬŶĞƐƐ͕ϭϵϴϯ͖ůĂŬĞ͕ϮϬϬϱ͖ƵƚůĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘
ĂƚĞƐĂƌĞƌĞƉŽƌƚĞĚĂƐŵĞĂŶ;ϮƐŝŐŵĂƌĂŶŐĞͿĐĂůŝďƌĂƚĞĚĐĂůĞŶĚĂƌǇĞĂƌƐďĞĨŽƌĞƉƌĞƐĞŶƚ;ŬĂĐĂůWͿ
ƵŶůĞƐƐŽƚŚĞƌǁŝƐĞƐƚĂƚĞĚ͘

&ŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂǁĞƌĞĞǆƚƌĂĐƚĞĚĨƌŽŵĨŝǀĞĐŽƌĞƐƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞďŝŽƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚǇĨŽƌƚŚĞŝŶŶĞƌ
ĂŶĚŽƵƚĞƌĂǇĐŽƌĞƐ͘ϯĐĐǀŽůƵŵĞŽĨƐĂŵƉůĞǁĂƐǁĞƚƐŝĞǀĞĚŽǀĞƌϲϯђŵ͕ϭϮϱђŵĂŶĚϱϬϬђŵ
ƐŝĞǀĞƐ͘ŵŝŶŝŵƵŵŽĨϯϬϬĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂǁĞƌĞŚĂŶĚƉŝĐŬĞĚĨƌŽŵƚŚĞϱϬϬͲϭϮϱђŵĨƌĂĐƚŝŽŶ͘dŚĞ
ĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƚĞƐƚǁĂƐďƌŽŬĞŶ͕ĂďƌĂĚĞĚŽƌƉǇƌŝƚŝǌĞĚǁĂƐŶŽƚĞĚ͘
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞďĂƐĞĚŽŶǀĂƌŝŽƵƐƚĂǆŽŶŽŵŝĐƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ;ƉƉĞŶĚŝǆϮͿ;Ğ͘Ő͘,ĂǇŶĞƐ͕ϭϵϳϯ͖
DƵƌƌĂǇ͕ϭϵϳϭ͖ϭϵϳϵ͖ϭϵϵϭ͖ϮϬϬϯ͖EŽŽŝũĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘

ϰ͘ZĞƐƵůƚƐ
ϰ͘ϭ͘DƵůƚŝďĞĂŵĚĂƚĂ
dŚĞƐƚƵĚǇĂƌĞĂĐĂŶďĞƐƵďͲĚŝǀŝĚĞĚŝŶƚŽƚŚƌĞĞǌŽŶĞƐ͗;ϭͿƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇ͕ƌƵŶŶŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞƵƉƉĞƌ
ƌĞĂĐŚĞƐŽĨƚŚĞĂǇƚŽ^ŚĞĞƉ͛Ɛ,ĞĂĚ͕;ϮͿƚŚĞŽƵƚĞƌĂǇ͕ǁŚĞƌĞƚŚĞĂǇǁŝĚĞŶƐĂŶĚŝƐũŽŝŶĞĚďǇƚŚĞ
ŽƵƚůĞƚŽĨƵŶŵĂŶƵƐĂǇĂŶĚ;ϯͿƚŚĞŽĨĨƐŚŽƌĞƌĞŐŝŽŶ;&ŝŐƵƌĞϮĐͿ͘
dŚĞƐĞĂďĞĚŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇƐůŽƉĞƐŐĞŶƚůǇ;фϭΣͿƐĞĂǁĂƌĚĂŶĚŝƐďŽƵŶĚĞĚďǇƐƚĞĞƉƐŝĚĞƐ͘ĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌ
ĚĂƚĂŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĞƉĞƌŝŵĞƚĞƌŽĨƚŚĞĂǇŝƐďĞĚƌŽĐŬ;ŚŝŐŚďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌͿ͕ĂŶĚƚŚĞŝŶƚĞƌŝŽƌŝƐĨŝůůĞĚǁŝƚŚ
ƐĞĚŝŵĞŶƚ;ůŽǁĞƌďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌͿ;&ŝŐƵƌĞϮĐͿ͘

ƚƚŚĞŵŽƵƚŚŽĨƚŚĞĂǇ͕ƚŚĞƐĞĂďĞĚĨůĂƚƚĞŶƐĂƚĚĞƉƚŚƐĂƌŽƵŶĚϳϬŵ͕ďĞĨŽƌĞĚƌŽƉƉŝŶŐŽĨĨŵŽƌĞ
ƐƚĞĞƉůǇƚŽǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚƐŽĨϭϮϬŵ͘^ĞĂǁĂƌĚŽĨƚŚŝƐďƌĞĂŬŝŶƐůŽƉĞ͕ƚŚĞƐĞĂĨůŽŽƌŐƌĂĚƵĂůůǇĚĞƐĐĞŶĚƐƚŽ
ϮϬϬŵ͘dŚĞďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌƐŝŐŶĂƚƵƌĞŝŶƚŚĞŽƵƚĞƌĂǇŝƐŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇĂŶĚŽĨĨƐŚŽƌĞƌĞŐŝŽŶ͕
ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĐŽĂƌƐĞƌŵĂƚĞƌŝĂů͘
ϭϭ


ƐĞƌŝĞƐŽĨůŽŶŐ;ƵƉƚŽϮϮŬŵͿ͕ƉĂƌĂůůĞůĂŶĚƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂůƌŝĚŐĞƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚƚŚĞŵŽƵƚŚŽĨƚŚĞĂǇ
;ĨƵůůĂƌƌŽǁƐ&ŝŐƵƌĞϮďĂŶĚĐ͖ƐĞĞ&ŝŐƵƌĞϰĨŽƌĚĞƚĂŝůĂŶĚƉƌŽĨŝůĞͿ͘dŚĞĚĞĞƉĞƐƚ;ϭϮϵƚŽϭϯϭŵͿƌŝĚŐĞ
ĞǆƚĞŶĚƐĨŽƌϮϮŬŵ͕ŝƐůĞƐƐƚŚĂŶϮŵŚŝŐŚĂŶĚĐƵƌǀĞƐĂƌŽƵŶĚƚŚĞĞǆƉŽƐĞĚďĞĚƌŽĐŬŽĨĨƚŚĞƚŝƉŽĨƚŚĞ
ĞĂƌĂWĞŶŝŶƐƵůĂ;&ŝŐƵƌĞϰϯͲϰͿ͘ůŽƐĞƌŝŶƐŚŽƌĞ͕ďĞƚǁĞĞŶϵϲĂŶĚϭϬϴŵǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚ͕ƐŝŵŝůĂƌƉĂƌĂůůĞů
ƌŝĚŐĞƐƵƉƚŽϵŬŵůŽŶŐ͕ǁŝƚŚĂŵĂǆŝŵƵŵŚĞŝŐŚƚĂŶĚǁŝĚƚŚŽĨϮŵĂŶĚϭŬŵ͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕ĂƌĞŝŵĂŐĞĚ͘
^ŚŽƌƚĞƌ͕ŵŽƌĞůŽĐĂůŝƐĞĚƌŝĚŐĞƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚƐďĞƚǁĞĞŶϴϬĂŶĚϴϴŵ͘dŚĞƐĞƌŝĚŐĞ
ĨĞĂƚƵƌĞƐĂƌĞŝŵĂŐĞĚĂƐĂƐĞƌŝĞƐŽĨĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐŚŝŐŚͲĂŶĚůŽǁͲďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌůŝŶĞĂƚŝŽŶƐ͘:ƵƐƚƚŽƚŚĞƐŽƵƚŚͲ
ǁĞƐƚŽĨƚŚĞĚĞĞƉĞƐƚ͕ůŽŶŐĞƐƚƌŝĚŐĞƐ͕ĐƌŝƐƐͲĐƌŽƐƐŝŶŐŬŵͲůŽŶŐĨƵƌƌŽǁͲůŝŬĞƐĐŽƵƌŵĂƌŬƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶ
ǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚƐĂƌŽƵŶĚϭϰϬƚŽϭϱϬŵ͕ďƵƚĐĂŶŽŶůǇďĞĚĞƚĞĐƚĞĚŽŶƚŚĞďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌĚĂƚĂ;&ŝŐƵƌĞϰϮͿ͘
&ƵƌƚŚĞƌĞĂƐƚ͕ƚŽƚŚĞƐŽƵƚŚŽĨƵŶŵĂŶƵƐĂǇ͕ƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚƌŝĚŐĞŚĂƐĂƉŽƐŝƚŝǀĞƌĞůŝĞĨŽĨƵƉƚŽϮϬŵŝŶ
ǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚƐďĞƚǁĞĞŶϳϬĂŶĚϵϬŵ;ďƌŽŬĞŶĂƌƌŽǁ&ŝŐƵƌĞϮďĂŶĚĐͿ͘dŚŝƐĨĞĂƚƵƌĞĞǆƚĞŶĚƐĨŽƌϵŬŵ
ĂŶĚŝƐϭŬŵǁŝĚĞĂŶĚ͕ŝŶĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽƚŚĞŽƚŚĞƌƌŝĚŐĞƐ͕ƚŚŝƐĨĞĂƚƵƌĞŝƐŝƐŽůĂƚĞĚĂŶĚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚďǇ
ǀĞƌǇůŽǁďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌǀĂůƵĞƐ;&ŝŐƵƌĞϮĐͿ͘

/ŶƐŚŽƌĞĨƌŽŵƚŚĞƌŝĚŐĞƐ͕ĂŶĚƚŽƚŚĞƐŽƵƚŚŽĨƚŚĞŵŽƐƚǁĞƐƚĞƌůǇƚŝƉŽĨƚŚĞĞĂƌĂWĞŶŝŶƐƵůĂ͕ĂƐĐĂƌƉ
ǁŝƚŚĂŵĂǆŝŵƵŵŚĞŝŐŚƚŽĨϭϬŵŝƐƉƌĞƐĞŶƚďĞƚǁĞĞŶϳϲŵĂŶĚϵϯŵǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚ;ĚŽƚƚĞĚͲďƌŽŬĞŶ
ĂƌƌŽǁ&ŝŐƵƌĞϮďʹĐ͖ƐĞĞ&ŝŐƵƌĞϰĨŽƌĚĞƚĂŝůĂŶĚƉƌŽĨŝůĞͿ͘dŚĞŐƌĂĚŝĞŶƚŽĨƚŚŝƐƐĐĂƌƉǀĂƌŝĞƐĨƌŽŵĐ͘Ϭ͘ϱΣ
ĂůŽŶŐŝƚƐŶŽƌƚŚĞƌŶƐĞĐƚŝŽŶ͕ƚŽĐ͘ϰΣŝŶƚŚĞŵŝĚĚůĞƐĞĐƚŝŽŶĂŶĚĐ͘ϮΣĂůŽŶŐƚŚĞƐŽƵƚŚĞƌŶƐĞĐƚŝŽŶ͘dŚĞƌĞŝƐ
ĂƐƚƌŽŶŐĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶƚŚĞďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌŝŶƚĞŶƐŝƚǇďĞƚǁĞĞŶƚŚĞďŽƚƚŽŵŽĨƚŚĞƐĐĂƌƉ;ŚŝŐŚďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌ͕
ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐĐŽĂƌƐĞŵĂƚĞƌŝĂůͿ͕ƚŚĞƐůŽƉĞĂƌĞĂ;ůŽǁďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌͿĂŶĚƚŚĞƚŽƉŽĨƚŚĞƉůĂƚĞĂƵ;ůŽǁƚŽ
ŵĞĚŝƵŵďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌͿ;&ŝŐƵƌĞϰϮͿ͘dŚĞƐĐĂƌƉĂŶĚƚŚĞĚĞĞƉĞƐƚůŽŶŐƌŝĚŐĞƐĨŽƌŵƚŚĞĞĚŐĞŽĨĂůĂƌŐĞ
ƐĞĚŝŵĞŶƚůŽďĞ;ďůƵĞĂƌĞĂŝŶ&ŝŐƵƌĞϰϯͿůŽĐĂƚĞĚĂƚƚŚĞŽƵƚĞƌƉĂƌƚŽĨƚŚĞĂǇŵŽƵƚŚ͘

tŚŝůƐƚƚŚĞŽĨĨƐŚŽƌĞƌĞŐŝŽŶŝƐĂůĂƌŐĞůǇĨĞĂƚƵƌĞůĞƐƐƐůŽƉĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚďǇůŽǁďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌ͕ŝŶƚŚĞ
ĚĞĞƉĞƐƚƉĂƌƚƐ͕ĐůŽƐĞƚŽƚŚĞĞĂƐƚĞƌŶĞĚŐĞŽĨƚŚĞWŽƌĐƵƉŝŶĞ^ĞĂďŝŐŚƚ;ďĞůŽǁǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚƐŽĨϭϳϱŵͿ͕
ϭϮ

ůŝŶĞĂƌŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŶŐŬŵͲůŽŶŐĨĞĂƚƵƌĞƐĂƌĞŝŵĂŐĞĚ;&ŝŐƵƌĞϰͿǁŝƚŚĂŶĂǀĞƌĂŐĞƐĐŽƵƌĚĞƉƚŚŽĨϭŵ
;&ŝŐƵƌĞϰϰͿ͘dŚĞďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌĚĂƚĂƐŚŽǁƉŽĐŬĞƚƐŽĨŚŝŐŚŝŶƚĞŶƐŝƚǇĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐĞ;&ŝŐƵƌĞϰ
ϮͿ͘dŚĞƐĞĂƌĞƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞůŝŶĞĂƚŝŽŶƐĨŽƵŶĚƚŽƚŚĞƐŽƵƚŚǁĞƐƚŽĨƚŚĞůŽŶŐĞƐƚĐƵƌǀŝůŝŶĞĂƌƌŝĚŐĞƐ͘

ϰ͘Ϯ͘^ĞŝƐŵŽͲƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚǇ
^ŝǆƵŶŝƚƐĂƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞƉŝŶŐĞƌĂŶĚƐƉĂƌŬĞƌƐĞŝƐŵŝĐĚĂƚĂ͕ƐĞƉĂƌĂƚĞĚďǇĨŝǀĞďŽƵŶĚŝŶŐ
ƐƵƌĨĂĐĞƐ;&ŝŐƵƌĞƐϱĂŶĚϲͿ͘

hŶŝƚϭ;hϭͿ͗dŚŝƐŝƐƚŚĞĚĞĞƉĞƐƚƵŶŝƚǀŝƐŝďůĞŽŶƚŚĞƐĞŝƐŵŝĐĚĂƚĂĂŶĚ͕ĂƐƐƵĐŚ͕ŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞƚŚĞ
ĂĐŽƵƐƚŝĐďĂƐĞŵĞŶƚ͘^ƵƌĨĂĐĞ^ϭ͕ǁŚŝĐŚŽǀĞƌůŝĞƐhϭ͕ŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚďǇĂŚŝŐŚͲĂŵƉůŝƚƵĚĞĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ
ƌĞĨůĞĐƚŽƌ͘dŚŝƐƐƵƌĨĂĐĞŝƐƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇǀĂƌŝĂďůĞ͕ĂŶĚĚŝǀŝĚĞƐƚŚĞĂǇŝŶƚŽĂƐĞƌŝĞƐŽĨůĂƌŐĞďĂƐŝŶƐĂŶĚ
ƌŝĚŐĞƐ͘dŚĞhŶŝƚŝƚƐĞůĨĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ͕ůŽǁĂŵƉůŝƚƵĚĞĐŚĂŽƚŝĐƌĞĨůĞĐƚŽƌƐ͘/ƚŝƐĞĂƐŝĞƌƚŽ
ĚĞƚĞĐƚŽŶƚŚĞůŽǁĞƌĨƌĞƋƵĞŶĐǇƐƉĂƌŬĞƌĚĂƚĂƐĞƚƚŚĂŶŽŶƚŚĞŚŝŐŚĞƌĨƌĞƋƵĞŶĐǇƉŝŶŐĞƌĚĂƚĂ͘

hŶŝƚϮ;hϮͿ͗dŚŝƐƵŶŝƚŝƐďŽƵŶĚďǇƚŚĞŚŝŐŚͲĂŵƉůŝƚƵĚĞƌĞĨůĞĐƚŽƌ^ϭĂƚƚŚĞďĂƐĞ͕ĂŶĚĂŵŽƐƚůǇ
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ͕ŵĞĚŝƵŵĂŵƉůŝƚƵĚĞƌĞĨůĞĐƚŽƌ^ϮĂƚƚŚĞƚŽƉ͘dŚŝƐƵŶŝƚĐŽŵƉƌŝƐĞƐ;ƐƵďͿƉĂƌĂůůĞůƌĞĨůĞĐƚŽƌƐ͕
ŽŶůĂƉƉŝŶŐŽŶƚŽƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ^ϭ͘dŚĞƚŽƉŽĨƚŚĞƵŶŝƚŝƐƚƌƵŶĐĂƚĞĚďǇ^ϮŝŶƚŚĞ/ŶŶĞƌĂǇ͕ǁŚŝůƐƚ
ƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞKƵƚĞƌĂǇ͕^ϮĂƉƉĞĂƌƐŵŽƌĞĐŽŶĨŽƌŵĂďůĞ͘dŚĞƵŶŝƚĨŝůůƐƚŚĞĚĞĞƉĞƐƚďĂƐĞŵĞŶƚƚƌŽƵŐŚƐ
ĂŶĚŝƐĐŽŶĨŝŶĞĚƚŽƚŚĞƐĞĚĞĞƉĞƌĂƌĞĂƐ͘

hŶŝƚϯ;hϯͿ͗dŚĞŵĞĚŝƵŵĂŵƉůŝƚƵĚĞƌĞĨůĞĐƚŽƌ^ϮĨŽƌŵƐƚŚĞďĂƐĞŽĨƚŚŝƐƵŶŝƚ͘dŚĞƚŽƉďŽƵŶĚŝŶŐ
ƐƵƌĨĂĐĞ͕^ϯ͕ŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚďǇĂŵŽƐƚůǇĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐƌĞůĂƚŝǀĞůǇŚŝŐŚĂŵƉůŝƚƵĚĞƌĞĨůĞĐƚŽƌ͘dŚĞƵŶŝƚŝƐ
ĚŝǀŝĚĞĚŝŶƚŽƚŚƌĞĞƐƵďͲƵŶŝƚƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƐƉĂƌŬĞƌĚĂƚĂ;hϯĂ͕hϯďĂŶĚhϯĐͿ͘dŚĞďŽƚƚŽŵƐƵďͲƵŶŝƚ͕
hϯĂ͕ŝƐƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͘ŵŽƌĞĐŽŶƚŽƌƚĞĚĂŶĚĐŚĂŽƚŝĐƵŶŝƚ;hϯďͿŽǀĞƌůŝĞƐƚŚŝƐ͘/ƚĐŽŶƚĂŝŶƐ
ƐŽŵĞĐůĞĂƌĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶŚǇƉĞƌďŽůĂĞ͕ĂŶĚĨŽƌŵƐŚŝŐŚƐ͘dŚĞƐĞŚŝŐŚƐƵƐƵĂůůǇŽĐĐƵƌŝŶƐĞǀĞƌĂůƉĂƌĂůůĞů
ƐĞŝƐŵŝĐůŝŶĞƐ͕ĂŶĚĂƐƐƵĐŚ͕ĐĂŶďĞĚĞĨŝŶĞĚĂƐƌŝĚŐĞƐ͘dŚĞƐĞƌŝĚŐĞƐƵƐƵĂůůǇŚĂǀĞĂĨůĂƚͲƚŽƉƉĞĚ
ϭϯ

ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ;&ŝŐƵƌĞϲͿĂŶĚĂƌĞŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚEtͲ^͕ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌƚŽƚŚĞŵĂŝŶĂǆŝƐŽĨƚŚĞďĂǇ͘ǆĐĞƉƚ
ĨŽƌƚŚĞĂƌĞĂƐǁŝƚŚƚŚĞƌŝĚŐĞƐ͕ƚŚŝƐƵŶŝƚŝƐŝŶƚƵƌŶĐŽǀĞƌĞĚďǇĂƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚƵŶŝƚ͕hϯĐ͕ǁŚŝĐŚŝƐ
ĂĐŽƵƐƚŝĐĂůůǇƐŝŵŝůĂƌƚŽhϯĂ͘KŶŵĂŶǇŽĨƚŚĞƉŝŶŐĞƌƉƌŽĨŝůĞƐƚŚŝƐƵŶŝƚĨŽƌŵƐƚŚĞĂĐŽƵƐƚŝĐďĂƐĞŵĞŶƚ͕
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞƚŽƉŽĨƚŚĞƵŶŝƚŝƐĂůŵŽƐƚŝŵƉĞŶĞƚƌĂďůĞĨŽƌƚŚĞŚŝŐŚĨƌĞƋƵĞŶĐǇƐŽƵƌĐĞ͘dŚĞĐŚĂŽƚŝĐ
ŶĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐƵŶŝƚŵĂŬĞƐŝƚĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽƐĞĞǁŚĞƚŚĞƌ^ƵƌĨĂĐĞ^ϯƚƌƵŶĐĂƚĞƐhϯ͘

hŶŝƚϰ;hϰͿ͗dŚĞŵĞĚŝƵŵͲŚŝŐŚ͕ŵŽƐƚůǇĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ^ϯƐƵƌĨĂĐĞŝƐĨŽƵŶĚĂƚƚŚĞďĂƐĞŽĨƚŚŝƐƵŶŝƚ͘/Ŷ
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ƚŚĞƚŽƉďŽƵŶĚŝŶŐƌĞĨůĞĐƚŽƌ^ϰĂƉƉĞĂƌƐĚŝƐƌƵƉƚĞĚĂŶĚĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ͕ĂŶĚĐůĞĂƌůǇƚƌƵŶĐĂƚĞƐ
ƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐƵŶŝƚ͘tŚŝůƐƚƚŚĞƐƵƌĨĂĐĞŝƐĞĂƐŝůǇƚƌĂĐĞĂďůĞŽŶƚŚĞƐƉĂƌŬĞƌĚĂƚĂ͕ŽŶƚŚĞƉŝŶŐĞƌƉƌŽĨŝůĞƐ
ŝƚŝƐŽĨƚĞŶǀĞƌǇĚŝƐƌƵƉƚĞĚĂŶĚŚƵŵŵŽĐŬǇ͕ĂŶĚŵŽƌĞĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽƚƌĂĐĞůĂƚĞƌĂůůǇ͘dŚĞƵŶŝƚŝƚƐĞůĨŝƐ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚďǇĂƐĞƌŝĞƐŽĨůŽǁĂŵƉůŝƚƵĚĞƌĞĨůĞĐƚŽƌƐ͕ŐŝǀŝŶŐŝƚĂŶĂůŵŽƐƚƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘
dŚĞƐĞƌĞĨůĞĐƚŽƌƐĚŽ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŽĨƚĞŶƐŚŽǁĂǁĂǀǇŽƌůĞŶƚŝĐƵůĂƌĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐƵŶŝƚŝƐƵƐƵĂůůǇ
ĂďƐĞŶƚĨƌŽŵƚŚĞƚŽƉŽĨƚŚĞhϯďƌŝĚŐĞƐ͕ďƵƚŽĐĐƵƌƐĂƐĂƉƌŽŐƌĂĚŝŶŐĨĂĐŝĞƐ͕ŝŶĨŝůůŝŶŐƚƌŽƵŐŚƐŝŶƚŚĞ
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐƵŶŝƚ͘^ŽŵĞĐŚĂŶŶĞůƐŽĐĐƵƌǁŝƚŚŝŶƚŚŝƐƵŶŝƚ;ƵƉƚŽϮϱϬŵǁŝĚĞŝŶƚŚĞƐŚĂůůŽǁĞƌƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞ
ĂǇ͕ďƵƚƵƉƚŽϱϬϬŵǁŝĚĞŝŶĚĞĞƉĞƌĂƌĞĂƐͿ͘dŚĞƐĞĐŚĂŶŶĞůƐĂƌĞǀĞƌƚŝĐĂůůǇƐƚĂĐŬĞĚ;ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ
ůĂƚĞƌĂůůǇŽĨĨƐĞƚͿ;&ŝŐƵƌĞϲͿ͕ĂƌĞŵĂŝŶůǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞƚŽƉŽĨƚŚĞƵŶŝƚĂŶĚŚĂǀĞŶŽƚďĞĞŶ
ŽďƐĞƌǀĞĚŽŶƐĞŝƐŵŝĐĚĂƚĂŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇĂƌĞĂ͘

hŶŝƚϱ;hϱͿ͗ďŽǀĞƚŚĞĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐƐƵƌĨĂĐĞ^ϰ͕hŶŝƚϱŝƐĨŽƵŶĚ͘ŶĞƋƵĂůůǇĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐĂŶĚ
ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ͕ďƵƚŚŝŐŚĞƌĂŵƉůŝƚƵĚĞ͕ƐƵƌĨĂĐĞ^ϱĨŽƌŵƐƚŚĞƚŽƉŽĨƚŚĞƵŶŝƚ͘dŽǁĂƌĚƐƚŚĞƐŝĚĞƐŽĨƚŚĞďĂƐŝŶ͕
^ϱŵĞƌŐĞƐǁŝƚŚ^ϰŝŶƚŽĂƐŝŶŐůĞƐƵƌĨĂĐĞ͕ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐƚŚĂƚhϱďĞĐŽŵĞƐǀĞƌǇƚŚŝŶĂƚƚŚĞĞĚŐĞƐŽƌ
ĚŝƐĂƉƉĞĂƌƐ͘hϱĞǆŝƐƚƐŝŶƚŚĞĞŶǀĞůŽƉĞĚƉŝŶŐĞƌĚĂƚĂĂƐĂĚĂƌŬƚƵƌďŝĚƵŶŝƚ͘tŚĞŶƚŚĞĞŶǀĞůŽƉĞŝƐ
ƌĞŵŽǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞƉŝŶŐĞƌĚĂƚĂ͕ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐƌĞĨůĞĐƚŽƌƐĂŶĚƐŽŵĞĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶŚǇƉĞƌďŽůĂĞĂƌĞ
ŝŵĂŐĞĚ͘KŶƚŚĞƐƉĂƌŬĞƌĚĂƚĂ͕ƚŚĞƵŶŝƚĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨƉĂƌĂůůĞůďƵƚĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐƌĞĨůĞĐƚŽƌƐ͘^ŽŵĞŽĨƚŚĞ
ĐŚĂŶŶĞůƐŝŵĂŐĞĚŝŶƚŚĞƵƉƉĞƌƉĂƌƚŽĨhϰĂƉƉĞĂƌƚŽŵŝŐƌĂƚĞƵƉŝŶƚŽƚŚĞůŽǁĞƌƐĞĐƚŝŽŶŽĨhϱ;&ŝŐƵƌĞ
ϭϰ

ϲͿ͘dŚĞĚŝƐƌƵƉƚĞĚŶĂƚƵƌĞŽĨ^ƵƌĨĂĐĞ^ϱ͕ƉĂŝƌĞĚǁŝƚŚƚŚĞĐŚĂŽƚŝĐƌĞĨůĞĐƚŽƌƐŽĨhϱŵĂŬĞŝƚĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌƚŚŝƐƐƵƌĨĂĐĞŝƐĞƌŽƐŝŽŶĂůŽƌĐŽŶĨŽƌŵĂďůĞ͘

hŶŝƚϲ;hϲͿŝƐŝŵĂŐĞĚďĞůŽǁƚŚĞƐĞĂďĞĚƐƵƌĨĂĐĞĂŶĚĂďŽǀĞ^ϱ͘dŚĞhŶŝƚŝƐĚŝǀŝĚĞĚŝŶƚŽƚǁŽƐƵďͲƵŶŝƚƐ
;hϲĂĂŶĚhϲďͿ͕ƚŚĂƚĐĂŶŽŶůǇďĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚŽŶƚŚĞƉŝŶŐĞƌĚĂƚĂ͘dŚĞůŽǁĞƌƐƵďͲƵŶŝƚ͕hϲĂ͕ŝƐ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚďǇƉĂƌĂůůĞůĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐƌĞĨůĞĐƚŽƌƐǁŚŝĐŚĂƉƉĞĂƌƚŽďĞŝŶĨŝůůŝŶŐ;ďĂƐŝŶͲƐĐĂůĞͿĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶƐ
ŽŶƚŽƉŽĨhŶŝƚϱ͘dŚŝƐŝƐŽǀĞƌůĂŝŶďǇĂǀĞƌǇůŽǁĂŵƉůŝƚƵĚĞƐƵďͲƵŶŝƚ;hϲďͿǁŝƚŚŽŶůǇŽĐĐĂƐŝŽŶĂů
ƐƚƌŽŶŐĞƌĂŵƉůŝƚƵĚĞƌĞĨůĞĐƚŽƌƐ͕ĂŶĚĨŽƌŵƐƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐĞĂďĞĚ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƚŚĞŚŽƌŝǌŽŶƚĂůƵŶŝƚƐ͕
ǀĞƌƚŝĐĂů͚ƉŝůůĂƌ͛ͲůŝŬĞƚƵƌďŝĚǌŽŶĞƐĂƌĞŝŵĂŐĞĚŝŶhŶŝƚϲ;ƐŽͲĐĂůůĞĚĐŽƵƐƚŝĐdƵƌďŝĚŝƚǇŽŶĞƐͿ͕ǁŝƚŚ
ĂĐŽƵƐƚŝĐĂůůǇƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚǌŽŶĞƐĚŝƌĞĐƚůǇďĞŶĞĂƚŚ͘

ϰ͘ϯ͘>ŝƚŚŽͲĂŶĚďŝŽƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚǇ;ƐĞĞƌĞǀŝĞǁĞƌϮĐŽŵŵĞŶƚͿ
ĂƐĞĚŽŶƐĞĚŝŵĞŶƚŽůŽŐǇĂŶĚĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂ;ƉƉĞŶĚŝǆϮͿ͕ƐŝǆďŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐ;Ͳ&ͿǁĞƌĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ;dĂďůĞϮ͖&ŝŐƵƌĞϯ͕ϳĂŶĚϴ͖ƉƉĞŶĚŝǆϮĂŶĚϯͿ͗

ŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐ&ŝƐŵĂĚĞƵƉŽĨĚĂƌŬŐƌĞǇĨŝŶĞͲƚŽͲŵĞĚŝƵŵƐĂŶĚǁŝƚŚŶŽŽƌĨĞǁƐŚĞůůĨƌĂŐŵĞŶƚƐ͘/ƚǁĂƐ
ŶŽƚĐŽƌĞĚŝŶƚŚĞŽƵƚĞƌƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞĂǇ͘/ŶƐŽŵĞŽĨƚŚĞĐŽƌĞƐ͕ĂĨŝŶŝŶŐ;&ϭͿŽƌĐŽĂƌƐĞŶŝŶŐ;&ϮͿƵƉǁĂƌĚƐ
ƚƌĞŶĚŝƐŶŽƚĞĚ͘dŚŝƐĨĂĐŝĞƐŽĨƚĞŶĐŽŶƚĂŝŶƐĂďƵŶĚĂŶƚŽƌŐĂŶŝĐŵĂƚĞƌŝĂůŝŶĐůƵĚŝŶŐŚĞŶŽƉŽĚŝƵŵĂŶĚ
DĞŶǇĂŶƚŚĞƐƐƉĞĐŝĞƐ͘dŚƌĞĞĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂƐĂŵƉůĞƐĨƌŽŵƚǁŽĐŽƌĞƐ;ϮĂŶĚϲͿǁĞƌĞƚĂŬĞŶĨƌŽŵ
ďŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐ&͘/ŶϮ͕ĂƐƐŝĚƵůŝŶĂŽďƚƵƐĂ;ϯϰͲϰϮйͿĚŽŵŝŶĂƚĞƐƚŚĞĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂĂƐƐĞŵďůĂŐĞ
ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĂďƵŶĚĂŶĐĞŽĨ,ĂǇŶĞƐŝŶĂŐĞƌŵĂŶŝĐĂ;ϭϰͲϮϬйͿ͕ŝďŝĐŝĚĞƐůŽďĂƚƵůƵƐ;ϭϱйͿ
ĂŶĚůƉŚŝĚŝƵŵĞǆĐĂǀĂƚƵŵ;ϭϭйͿ͘/ŶϲDŝůůŝŽůŝŶĞůůĂƐƵďƌŽƚƵŶĚƌĂ;ϭϰйͿĐŽͲĚŽŵŝŶĂƚĞƐǁŝƚŚ͘ŽďƚƵƐĂ
;ϭϬйͿĂŶĚ͘ůŽďĂƚƵůƵƐ;ϵйͿ͖ƚŚŝƐĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŝƐůĂƌŐĞůǇƚŚĞƐĂŵĞĨŽƌĨĂĐŝĞƐ͘dŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨ
ďƌŽŬĞŶƚĞƐƚŝƐďĞƚǁĞĞŶϮϭͲϮϵйǁŝƚŚ͘ŽďƚƵƐĂĂŶĚ͘ĞǆĐĂǀĂƚƵŵŚĂǀŝŶŐϴͲϭϬйĂŶĚϲйďƌŽŬĞŶƚĞƐƚ͕
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͖,͘ŐĞƌŵĂŶŝĐĂŚĂƐǀĞƌǇůŽǁƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨďƌŽŬĞŶƚĞƐƚƐ͘

ϭϱ

ŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐǁĂƐƌĞĐŽǀĞƌĞĚŝŶƚŚƌĞĞĐŽƌĞƐĂŶĚŝƐĂĐŽĂƌƐĞŐƌĂŝŶĞĚƵŶŝƚĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨǁĞůůͲƌŽƵŶĚĞĚ
;ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇƐůĂƚĞ͕ďůĂĚĞĚͿƉĞďďůĞƐ͘dŚĞĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚƚŚĞŽǀĞƌůǇŝŶŐƵŶŝƚŝƐƐŚĂƌƉ͘dŚŝƐĨĂĐŝĞƐǁĂƐ
ĂŶĂůǇƐĞĚĨŽƌĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂŝŶŽŶĞĐŽƌĞ;ϮϯͿǁŚĞƌĞŝƚǁĂƐĚŽŵŝŶĂƚĞĚďǇƵůŝŵŝŶĂƚǇƉĞƐ;ϮϮͲϯϯй͖
ŝŶĨĂƵŶĂůͿ͕͘ůŽďĂƚƵůƵƐ;ϭϮͲϮϬй͖ĞƉŝĨĂƵŶĂůͿ͕YƵŝŶƋƵĞůŽĐƵůŝŶĂƐƉ͘;ϭϯͲϭϳй͖ĞƉŝĨĂƵŶĂůͿĂŶĚ͘ůĂĞǀŝŐĂƚĂ
;ϭϰͲϭϱй͖ŝŶĨĂƵŶĂůͿ͘dŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂƚĞƐƚƐĨŽƌƚŚĞƐĞƐĂŵƉůĞƐŝƐŚŝŐŚǁŝƚŚϯϯͲϰϲйŽĨ
ƚŚĞƚĞƐƚďƌŽŬĞŶ͘

ŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐŝƐĐŽŵƉŽƐĞĚŽĨĂƐĞƌŝĞƐŽĨĨŝŶĞůǇͲůĂŵŝŶĂƚĞĚŐƌĞǇƚŽĚĂƌŬŐƌĞǇĐůĂǇĂŶĚƐĂŶĚůĂǇĞƌƐ͘
&ŝŶĞŽƌŐĂŶŝĐŵĂƚĞƌŝĂůŝŶĐůƵĚŝŶŐƐĞĞĚƐŽĨŚĞŶŽƉŽĚŝƵŵĂŶĚDĞŶǇĂŶƚŚĞƐ͕ďŝŽƚƵƌďĂƚŝŽŶĂŶĚĨůĂƐĞƌ
ďĞĚĚŝŶŐŽĐĐƵƌǁŝƚŚŝŶƚŚŝƐƵŶŝƚ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐŽŶůǇĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌƉĂƌƚŽĨƚŚĞĂǇ͘^ŚĞůů
ĨƌĂŐŵĞŶƚƐĂŶĚůĂƌŐĞƌƐŚĞůůƐŽĐĐƵƌŝŶƌĞůĂƚŝǀĞůǇůŽǁĂďƵŶĚĂŶĐĞ͘&ŽƵƌĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂƐĂŵƉůĞƐ͕ŽŶĞĨƌŽŵ
ƚŚĞŽƵƚĞƌďĂǇ;ϮϰͿĂŶĚƚŚƌĞĞĨƌŽŵƚŚĞŝŶŶĞƌďĂǇ;ϭ͕ϮĂŶĚϲͿǁĞƌĞĂŶĂůǇƐĞĚ͘&ŽƌĂůůĨŽƵƌ
ƐĂŵƉůĞƐ͕ĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇůŽǁĞƌĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŽƚŚĞƌĨĂĐŝĞƐ͘dŚĞƚŚƌĞĞ
ŝŶŶĞƌďĂǇƐĂŵƉůĞƐĂƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞĚďǇĞŝƚŚĞƌ͘ŽďƚƵƐĂ;ϯϱйĂŶĚϮϬйĨŽƌϮĂŶĚϲƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿŽƌ
D͘ƐƵďƌŽƚƵŶĚƌĂ;ϮϮйŝŶϭͿ͘KƚŚĞƌĂďƵŶĚĂŶƚƐƉĞĐŝĞƐŝŶĐůƵĚĞ͘ůŽďĂƚƵůƵƐ;ϴͲϭϲйͿ͕ƐƚĞƌŝŐĞƌŝŶĂƚĂ
ŵĂŵŝůůĂ;ϴͲϭϮйͿ͕͘ĞǆĐĂǀĂƚƵŵ;ϱͲϭϱйͿĂŶĚ,͘ŐĞƌŵĂŶŝĐĂ;ϰͲϵйͿ͘dŚŝƐĂƐƐĞŵďůĂŐĞŝƐƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĂƚ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶďŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐ&ĂŶĚĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚƚŚĞĂďƵŶĚĂŶĐĞŽĨŽƌŐĂŶŝĐŵĂƚĞƌŝĂůŝŶďŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐ
ŝƐůŝŬĞůǇƚŽƌĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞƐĂŵĞĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂƐƚŚĂƚƉƌŽƉŽƐĞĚĨŽƌďŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐ&͘dŚĞ
ĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂůĂƐƐĞŵďůĂŐĞĨŽƌƚŚĞŽƵƚĞƌďĂǇĐŽƌĞ͕Ϯϰ͕ŝƐǀĞƌǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͗YƵŝŶƋƵĞůŽĐƵůŝŶĂƚǇƉĞƐ
ĚŽŵŝŶĂƚĞ;ϭϴйͿǁŝƚŚ͘ůŽďĂƚƵůƵƐĂŶĚƵůŝŵŝŶĂƚǇƉĞƐƐĞĐŽŶĚĂƌǇ;ϭϭйĂŶĚϭϬйƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘͘
ŽďƚƵƐĂ;ϴйͿĂŶĚ͘ŵĂŵŝůůĂ;ϳйͿĂƌĞĂůƐŽƉƌŽŵŝŶĞŶƚ͘dŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨďƌŽŬĞŶĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂƚĞƐƚ
ƌĂŶŐĞďĞƚǁĞĞŶϮϴͲϯϬй͘dŚĞŵŽƐƚĐŽŵŵŽŶƐƉĞĐŝĞƐǁŝƚŚďƌŽŬĞŶƚĞƐƚĨŽƌƚŚŝƐůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐĂƌĞ
ƐƚĞƌŝŐĞƌŝŶĂƚĂŵĂŵŝůůĂ;ϮͲϱйͿ͕ĂƐƐŝĚƵůŝŶĂŽďƚƵƐĂ;ϮͲϭϬйͿ͕ŝďŝĐŝĚĞƐůŽďĂƚƵůƵƐ;ϯͲϰйͿĂŶĚůƉŚŝĚŝƵŵ
ĞǆĐĂǀĂƚƵŵ;ϮͲϴйͿ͘/ŶďŽƚŚƚŚĞŝŶŶĞƌĂŶĚŽƵƚĞƌďĂǇĐŽƌĞƐ͕ƚŚĞďŽƵŶĚĂƌǇďĞƚǁĞĞŶĨĂĐŝĞƐĂŶĚƚŚĞ
ŽǀĞƌůǇŝŶŐƵŶŝƚŝƐƵƐƵĂůůǇƐŚĂƌƉ͘

ϭϲ

ŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐĐŽŵƉƌŝƐĞƐŵĞĚŝƵŵͲƚŽͲĐŽĂƌƐĞĚĂƌŬŐƌĞǇƐĂŶĚǁŝƚŚƐŚĞůůĨƌĂŐŵĞŶƚƐĂŶĚůĂƌŐĞďƌŽŬĞŶ
ƐŚĞůůƐĂŶĚĨŽƌŵƐƚŚĞƐĞĂďĞĚŝŶƐŽŵĞŽĨƚŚĞŽƵƚĞƌĂǇĂƌĞĂƐ͘tŚĞƌĞŝƚƵŶĚĞƌůŝĞƐĂŶŽƚŚĞƌĨĂĐŝĞƐ͕ƚŚĞ
ďŽƵŶĚĂƌǇŝƐƵƐƵĂůůǇŐƌĂĚƵĂů͘/ƚŝƐĨŽƵŶĚŝŶŽŶůǇƚǁŽĐŽƌĞƐ;ϭĂŶĚϲͿŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇ͕ǁŚĞƌĞŝƚ
ĐŽŶƚĂŝŶƐƐŽŵĞĨŝŶĞŽƌŐĂŶŝĐŵĂƚƚĞƌ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞůŝƚŚŽůŽŐǇ͕ƚŚŝƐƵŶŝƚŝƐĐŽŵƉŽƐĞĚŽĨƌĞǁŽƌŬĞĚ
ŵĂƚĞƌŝĂůĂŶĚ͕ĂƐƐƵĐŚŶŽŵŝĐƌŽƉĂůĂĞŽŶƚŽůŽŐŝĐĂůĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘

ŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐŽĐĐƵƌƐŝŶĂůůƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞĂǇĂŶĚŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚďǇĐƌƵĚĞůǇͲůĂŵŝŶĂƚĞĚ͕ĚĂƌŬŐƌĞǇ͕
ĨŝŶĞͲƚŽͲŵĞĚŝƵŵƐĂŶĚǁŝƚŚĐůĞĂƌƐŚĞůůŚĂƐŚůĂǇĞƌƐ;ƐͿ͘/ŶƐŽŵĞŽƵƚĞƌĂǇĐŽƌĞƐƚŚŝƐĨĂĐŝĞƐĐƌŽƉƐŽƵƚ
ŽŶƚŚĞƐĞĂďĞĚŝŶƚŚĞĂƌĞĂŶĞĂƌƚŚĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚƐĐĂƌƉ͘ŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐǁĂƐŽŶůǇƐĂŵƉůĞĚĨƌŽŵŽŶĞ
ŽƵƚĞƌďĂǇĐŽƌĞ;ϭϴͿ͘&ŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƌĞĚƵĐĞƵƉͲĐŽƌĞ͕ďĞŝŶŐǀĞƌǇŚŝŐŚĂƚƚŚĞďĂƐĞ
;ϵϮϬͲϲϭϰƚĞƐƚͬϭĐĐͿĂŶĚĚƌŽƉƉŝŶŐƚŽŽŶůǇϳϯƚĞƐƚƐͬϭĐĐŵĂƚĞƌŝĂůĂƚƚŚĞƚŽƉ͘dŚĞƐĂŵƉůĞƐĂƚƚŚĞƚŽƉĂůƐŽ
ƐŚŽǁĞĚĂůĂƌŐĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ;ϰϭйͿŽĨďƌŽŬĞŶƚĞƐƚƐ͘dŚĞďĂƐĞŽĨƚŚĞĐŽƌĞŝƐĚŽŵŝŶĂƚĞĚďǇ͘ŵĂŵŝůůĂ
;ϭϱͲϮϮйͿĂŶĚD͘ƐƵďƌŽƚƵŶĚƌĂ;ϭϲͲϭϵйͿ͕ǁŝƚŚ͘ůŽďĂƚƵůƵƐ;ϭϭͲϭϰйͿ͕YƵŝŶƋƵĞůŽĐƵůŝŶĂƐƉ͘;ϵͲϭϬйͿĂŶĚ
WůĂŶŽƌďƵůŝŶĂŵĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞŶƐŝƐ;ϴйͿƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͘dŚĞƚŽƉŽĨƚŚĞĐŽƌĞŝƐĚŽŵŝŶĂƚĞĚďǇYƵŝŶƋƵĞůŽĐƵůŝŶĂ
ƐƉ͘;ϯϭйͿĂŶĚƚŚĞĂŐŐůƵƚŝŶĂƚĞĚƐƉĞĐŝĞƐd͘ƐĂŐŝƚƚƵůĂ;ϮϮйͿŝƐƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͘ůƐŽƉƌĞƐĞŶƚŝŶŚŝŐŚ
ĂďƵŶĚĂŶĐĞƐŝƐ͘ůŽďĂƚƵůƵƐ;ϭϴйͿĂŶĚ͘ůĂĞǀŝŐĂƚĂ;ϭϭйͿ͘

ŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞƐĞĂďĞĚŝŶĂůůĐŽƌĞƐůŽĐĂƚĞĚŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇ͕ďƵƚŝƐĂďƐĞŶƚŝŶƚŚĞ
ĚĞĞƉĞƐƚĐŽƌĞƐ͘/ƚŝƐĂĚĂƌŬŐƌĞǇĨŝŶĞƐĂŶĚ͕ƐŝůƚǇƐĂŶĚŽƌƐŝůƚǁŝƚŚĂƌĞůĂƚŝǀĞůǇŚŝŐŚĂďƵŶĚĂŶĐĞŽĨƐŚĞůů
ĨƌĂŐŵĞŶƚƐĂŶĚƐŚŽǁƐŶŽƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌǇƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ĞǆĐĞƉƚĨŽƌĂŶŽĐĐĂƐŝŽŶĂůƐŚĞůůŚĂƐŚůĂǇĞƌ͘^ŝǆ
ƐĂŵƉůĞƐĨƌŽŵƚŚƌĞĞĐŽƌĞƐƉƌŽǀŝĚĞĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂůĂƐƐĞŵďůĂŐĞĚĂƚĂ͖ƚǁŽĨƌŽŵƚŚĞŝŶŶĞƌďĂǇ;ϮĂŶĚ
ϲͿĂŶĚŽŶĞĨƌŽŵƚŚĞŽƵƚĞƌďĂǇ;ϮϰͿ͘dŚĞŽǀĞƌĂůůĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂĐŽƵŶƚŝƐŚŝŐŚǁŝƚŚĂŵĂǆŝŵƵŵ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƌĞĂĐŚŝŶŐϭϳϭϬƚĞƐƚƐƉĞƌϭĐĐŽĨŵĂƚĞƌŝĂů;ĨƌŽŵƚŚĞƚŽƉŽĨϲͿ͘>ĂƌŐĞĂƐƐĞŵďůĂŐĞ
ĐŚĂŶŐĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽŝŶŶĞƌĐŽƌĞƐǁĞƌĞŽďƐĞƌǀĞĚ͘ƚƚŚĞďĂƐĞ͕ϮŝƐĚŽŵŝŶĂƚĞĚďǇ,͘
ŐĞƌŵĂŶŝĐĂ;ϮϲйͿ͕ǁŝƚŚ͘ĞǆĐĂǀĂƚƵŵ;ϭϳйͿĂŶĚD͘ƐƵďƌŽƚƵŶĚƌĂ;ϭϰйͿƐĞĐŽŶĚĂƌǇƐƉĞĐŝĞƐ͘͘
ĞǆĐĂǀĂƚƵŵĐŽŶƚŝŶƵĞƐƚŽďĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶƐŝŵŝůĂƌĂďƵŶĚĂŶĐĞƐĂƐŝŶƚŚĞĨĂĐŝĞƐďĞůŽǁ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞƌĞŝƐĂ
ϭϳ

ůĂƌŐĞƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƚŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨ͘ŽďƚƵƐĂ;ϰйͿ͘/Ŷϲ͕ƚŚĞůŽǁĞƌƐĂŵƉůĞ;ϭϵϬͲϭϵϭĐŵͿŝƐ
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚďǇ͘ĞǆĐĂǀĂƚƵŵ;ϰϱйͿǁŝƚŚYƵŝŶƋƵĞůŽĐƵůŝŶĂƐƉ;ϭϬйͿĂƐƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͘dŚĞƵƉƉĞƌŵŽƐƚ
ƐĂŵƉůĞƐŽĨďŽƚŚϮĂŶĚϲĂƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞĚďǇƵůŝŵŝŶĂƚǇƉĞƐ;ϰϯйĂŶĚϯϴйƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿǁŝƚŚ͘
ůŽďĂƚƵůƵƐ;ϵйͿ͕E͘ƚƵƌŐŝĚĂ;ϴйͿĂŶĚd͘ƐĂŐŝƚƚƵůĂ;ϴйͿďĞŝŶŐƐĞĐŽŶĚĂƌǇŝŶϮĂŶĚ͘ĞǆĐĂǀĂƚƵŵ;ϭϯйͿ
ĂŶĚŵŵŽŶŝĂďĞĐĐĂƌŝŝ;ϭϯйͿƐĞĐŽŶĚĂƌǇŝŶϲ͘dŚĞŽŶůǇĐŽƌĞƐĂŵƉůĞĚŝŶƚŚĞŽƵƚĞƌďĂǇ;ϮϰͿ͕ŝƐ
ĂůƐŽĚŽŵŝŶĂƚĞĚďǇƵůŝŵŝŶĂƚǇƉĞƐ;ϱϲйͿĂŶĚŚĂƐĂƐŝŵŝůĂƌĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂĂƐƐĞŵďůĂŐĞĂƐϲ͘dŚĞďĂƐĂů
ĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚƵŶĚĞƌůǇŝŶŐĨĂĐŝĞƐŝƐƵƐƵĂůůǇƐŚĂƌƉ͘dŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨďƌŽŬĞŶƚĞƐƚƌĂŶŐĞďĞƚǁĞĞŶϮϵͲϯϯй
ǁŝƚŚƚŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŽĨĂƐŝŶŐůĞƐĂŵƉůĞĨƌŽŵϮ;ϱϱͲϱϲĐŵͿǁŝƚŚŽŶůǇϭϮйďƌŽŬĞŶƚĞƐƚ͘dŚŝƐŝƐƚŚĞ
ůŽǁĞƐƚƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨďƌŽŬĞŶƚĞƐƚĨŽƌĂůůƐĂŵƉůĞƐ͘dŚĞĐŽŵŵŽŶƐƉĞĐŝĞƐǁŝƚŚďƌŽŬĞŶƚĞƐƚŝŶĐůƵĚĞ
ŵŵŽŶŝĂďĞĐĂƌƌŝŝ;ϲͲϴйͿ͕ƵůůŝŵŝŶĂƐƉĞĐŝĞƐ;ϵͲϭϭйͿĂŶĚ͕ŝŶϲ͕ůƉŚŝĚŝƵŵĞǆĐĂǀĂƚƵŵ;ϭϳйͿ͘


ϰ͘ϰ͘ZĂĚŝŽĐĂƌďŽŶĚĂƚĞƐ
dŚĞĐĂůŝďƌĂƚĞĚƌĂĚŝŽĐĂƌďŽŶĚĂƚĞƐĨŽƌƚĞŶƐĂŵƉůĞƐ͕ĨƌŽŵƚŚƌĞĞĐŽƌĞƐ͕ĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶdĂďůĞϭ͘dŚĞ
ŽůĚĞƐƚĂŐĞƐĂƌĞĨƌŽŵϮůŽĐĂƚĞĚŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇĂŶĚĂƌĞϭϭϵϯϭцϰϳϭϰĂW;ϭϯϰϯϴцϭϱϭĐĂůĂWͿ
ĂŶĚϭϭϴϰϱцϰϲϭϰĂW;ϭϯϯϲϬцϭϯϭĐĂůĂWͿĨŽƌďŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐ&ĂŶĚƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘dŚĞƐĞĂŐĞƐ
ĚĂƚĞƐĞŝƐŵŝĐƵŶŝƚhϰ;&ŝŐƵƌĞϴͿ͘dŚƌĞĞĂŐĞƐǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚǁŽĐŽƌĞƐ;ϭϴĂŶĚϮϰͿŝŶƚŚĞ
ŽƵƚĞƌĂǇĂƌĞĂ͘dǁŽƐĂŵƉůĞƐĨƌŽŵϭϴ͕ƚŚĞĚĞĞƉĞƐƚĐŽƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚ͕ĚĂƚĞƐĞŝƐŵŝĐƵŶŝƚƐhϱĂŶĚƚŚĞ
ďĂƐĞŽĨhϲ;ϭϬϬϬϴцϰϱϭϰĂW;ϭϭϬϯϭцϭϳϱĐĂůĂWͿĂŶĚϭϬϭϯϱцϯϬϭϰĂW;ϭϭϭϴϰцϭϭϱĐĂůĂ
WͿͿƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘dŚĞƌĞŝƐĂƐŵĂůůĂŐĞƌĞǀĞƌƐĂů͕ĂůƚŚŽƵŐŚƚŚŝƐŝƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĂŐĞĞƌƌŽƌƐŽĨƚŚĞƚǁŽĂŐĞƐ͘
dŚĞǇŽƵŶŐĞƐƚĂŐĞŽĨϵϯϯϭцϰϱϭϰĂW;ϭϬϮϱϴцϭϱϮĐĂůĂWͿĚĂƚĞƐƚŚĞďĂƐĞŽĨϮϰĂŶĚƐĞŝƐŵŝĐ
ƵŶŝƚhϲ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƐĂŵƉůĞƐĂƌĞĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽƌĞƐ͕ƚŚĞǇĂƌĞŝŶƐĞŝƐŵŽͲƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĐŽƌĚĞƌ͕ǁŝƚŚ
ƚŚĞŽůĚĞƐƚĂŐĞƐĨƌŽŵhϰĂŶĚƚŚĞǇŽƵŶŐĞƐƚĂŐĞĨƌŽŵhϲ͘

ϱ͘ĂƚĂŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶĂŶĚŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ
ϱ͘ϭ͘DƵůƚŝďĞĂŵĚĂƚĂ
ϭϴ

dŚĞŬŵͲůŽŶŐĐƌŽƐƐŝŶŐůŝŶĞĂƚŝŽŶƐƌĞƐĞŵďůĞŝĐĞďĞƌŐƉůŽƵŐŚŵĂƌŬƐǁŝƚŚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚƉŽĐŬĞƚƐŽĨŝĐĞͲƌĂĨƚĞĚ
ĚĞďƌŝƐ;ŚŝŐŚďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌͿ;Ğ͘Ő͘ĞůůĞĐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͖,ŝůůĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘dŚĞƐĞĂƌĞĨŽƵŶĚŝŶƚǁŽƐĞƉĂƌĂƚĞ
ĂƌĞĂƐ;&ŝŐƵƌĞϰĂŶĚͿ͕ƉŽƐƐŝďůǇŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚǁŽĚŝƐƚŝŶĐƚĐĂůǀŝŶŐŵĂƌŐŝŶƐŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞƉŝƐŽĚĞƐŽĨ
ĐĂůǀŝŶŐ͘EŽƌƚŚŽĨƚŚĞƐƚƵĚǇĂƌĞĂ͕ŝĐĞďĞƌŐƐĐŽƵƌƐĂƌĞĐŽŵŵŽŶůǇĨŽƵŶĚŽŶƚŚĞtĞƐƚĞƌŶ/ƌŝƐŚƐŚĞůĨ
ďƌĞĂŬŝŶǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚƐďĞƚǁĞĞŶϮϯϬĂŶĚϱϵϬŵ;ĞůĚĞƌƐŽŶĞƚĂů͕͘ϭϵϳϯ͖^ĂĐĐŚĞƚƚŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘tŚŝůƐƚ
ƚŚĞŵŽƐƚǁĞƐƚĞƌůǇƐĐŽƵƌƐŝŐŶĂƚƵƌĞŽĨĨĂŶƚƌǇĂǇĚŽĞƐŽĐĐƵƌĨĂŝƌůǇĐůŽƐĞƚŽƚŚĞƐŚĞůĨďƌĞĂŬĂĚũĂĐĞŶƚ
ƚŽƚŚĞWŽƌĐƵƉŝŶĞ^ĞĂďŝŐŚƚ͕ƚŚĞŵŽƐƚĞĂƐƚĞƌůǇƉůŽƵŐŚŵĂƌŬƐĂƌĞĨŽƵŶĚŝŶƐŚĂůůŽǁĞƌǁĂƚĞƌ;ϭϰϬƚŽϭϱϬ
ŵǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚͿ͕ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚŽŶƚŚĞĨůĂƚĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůƐŚĞůĨĂŶĚĐůŽƐĞƌƚŽƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚĐŽĂƐƚůŝŶĞƚŚĂŶĂŶǇ
ĞǆĂŵƉůĞƐƉƌĞǀŝŽƵƐůǇƌĞƉŽƌƚĞĚĨŽƌƚŚŝƐƐĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐŚĞůĨ͘ĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞŝƌůŽĐĂƚŝŽŶŝŶƐŚĂůůŽǁĞƌ
ǁĂƚĞƌĂŶĚĐůŽƐĞƌƚŽƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚĐŽĂƐƚůŝŶĞ͕ǁĞƚĞŶƚĂƚŝǀĞůǇƉƌŽƉŽƐĞƚŚĂƚƚŚĞƐĞŵĂƌŬƐĂƌĞůŝŶŬĞĚƚŽƚŚĞ
ƌĞƚƌĞĂƚĂŶĚĐĂůǀŝŶŐŽĨƚŚĞůŽĐĂů<ĞƌƌǇͲŽƌŬ/ĐĞĂƉ͘dŽǁĂƌĚƐƚŚĞĞĂƐƚŽĨƚŚĞƐĞůĂƚƚĞƌŝĐĞďĞƌŐ
ƉůŽƵŐŚŵĂƌŬƐ͕ƚŚĞďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌĚĂƚĂƐŚŽǁĂŵŽďŝůĞƐĂŶĚƐŚĞĞƚƉĂƌƚŝĂůůǇĚƌĂƉŝŶŐƚŚĞƐĞƐĐŽƵƌĨĞĂƚƵƌĞƐ
;&ŝŐƵƌĞϰϭΘϯͿ͕ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐƚŚĞŝƌŽƌŝŐŝŶĂůĞǆƚĞŶƚǁŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶĨƵƌƚŚĞƌĞĂƐƚǁĂƌĚƐ͘

tĞĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚƌĞĞƉŽƐƐŝďůĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞůĂƌŐĞůŝŶĞĂƌƌŝĚŐĞƐƚŽƚŚĞĞĂƐƚŽĨƚŚĞŝĐĞďĞƌŐ
ƉůŽƵŐŚŵĂƌŬƐ͕ǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶůĞĂĚƐƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞƐĐĂƌƉŽĨĨƚŚĞĞĂƌĂWĞŶŝŶƐƵůĂ
ŚĞĂĚůĂŶĚ͘dŚĞĨŝƌƐƚŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŝƐƚŚĂƚƚŚĞƐĞĂƌĞŐůĂĐŝĂůĨĞĂƚƵƌĞƐ͕ƉŽƐƐŝďůǇƌĞƚƌĞĂƚŵŽƌĂŝŶĞƐ͘tŚŝůĞ
ƚŚĞƐŝǌĞ͕ĚĞƉƚŚĂŶĚƉƌŽǆŝŵŝƚǇŽĨƚŚĞŝĐĞďĞƌŐƐĐŽƵƌƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐĂƌĞĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚƐƵĐŚĂŶ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ŝƚǁŽƵůĚŝŵƉůǇĂŶŝĐĞůŽďĞĂŶĐŚŽƌĞĚŽŶƚŚĞŚĞĂĚůĂŶĚ͕ĂƐŽƉƉŽƐĞĚƚŽĨůŽǁŝŶŐŽƵƚŽĨ
ĂŶƚƌǇĂǇ͕ǁŝƚŚƚŚĞƐĐĂƌƉƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇďĞŝŶŐĂŐůĂĐŝĂůĨĞĂƚƵƌĞ͘dŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƐŽŵĞŽĨƚŚĞƌŝĚŐĞƐĂƌĞ
ǀĞƌǇůŽǁ;ĂĨĞǁϭϬƐŽĨĐĞŶƚŝŵĞƚƌĞƐͿĂŶĚĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇůŝŶĞĂƌ͕ĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚƚŚĞďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌƐŝŐŶĂƚƵƌĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞƐĞĂƌĞĐŽŵƉƌŝƐĞĚŽĨĨŝŶĞƐĞĚŝŵĞŶƚǁŝƚŚĐŽĂƌƐĞƌŵĂƚĞƌŝĂůŝŶƚŚĞƚƌŽƵŐŚƐŝƐ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚĂŐůĂĐŝĂůŽƌŝŐŝŶ;&ŝŐƵƌĞϮĐĂŶĚϴĂΘďͿ͘DŽƌĂŝŶĂůĨĞĂƚƵƌĞƐƉƌĞƐĞƌǀĞĚŽŶƚŚĞ
ƐĞĂďĞĚǁŽƵůĚŵŽƐƚůŝŬĞůǇŚĂǀĞĂŚŝŐŚĞƌƌĞůŝĞĨĂŶĚďĞĐŽŵƉŽƐĞĚŽĨĐŽĂƌƐĞƌŵĂƚĞƌŝĂůƚŚĂŶƚŚĞ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐĞĂďĞĚ;Ğ͘Ő͘^ƚĞǁĂƌƚĂŶĚƌĂĚǁĞůů͕ϮϬϭϰͿ͕ǁŝƚŚƚŚĞƚƌŽƵŐŚƐĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŶŐƚŚĞĨŝŶĞƌ
ŵĂƚĞƌŝĂů͘
ϭϵ


ŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŝƐƚŚĂƚƚŚĞƐĞƐƚƌĂŝŐŚƚĂŶĚůŽǁͲĂŵƉůŝƚƵĚĞƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚƌŝĚŐĞƐĂƌĞŵĞŐĂͲ
ƐĐĂůĞŐůĂĐŝĂůůŝŶĞĂƚŝŽŶƐ͕ůŝŬĞƚŚŽƐĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚŝĐĞƐƚƌĞĂŵƐĚƌĂŝŶŝŶŐůĂƌŐĞŝĐĞͲƐŚĞĞƚďĂƐŝŶƐ
;ŽǁĚĞƐǁĞůůĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘^ƵĐŚůŝŶĞĂƚŝŽŶƐĂƌĞƚǇƉŝĐĂůůǇĨŽƌŵĞĚƉĂƌĂůůĞůƚŽƚŚĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝĐĞ
ƐƚƌĞĂŵĂŶĚƚŚŝƐǁŽƵůĚŝŵƉůǇĂŶŝĐĞƐƚƌĞĂŵĨůŽǁŝŶŐƉĂƌĂůůĞůƚŽƚŚĞŵŽĚĞƌŶĐŽĂƐƚůŝŶĞ͕ĨŽƌǁŚŝĐŚƚŚĞƌĞ
ŝƐŶŽŽƚŚĞƌĞǀŝĚĞŶĐĞĂůŽŶŐƚŚĞtĞƐƚĞƌŶ/ƌŝƐŚƐŚĞůĨ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƐŝŶĐĞŝĐĞďĞƌŐƐĐŽƵƌŝŶŐŝƐƐĞĞŶƚŽƚŚĞ
ǁĞƐƚŽĨƚŚĞƐĞƌŝĚŐĞƐ͕ŝĐĞďĞƌŐŬĞĞůƉůŽƵŐŚŝŶŐǁŽƵůĚĂůƐŽŚĂǀĞůĞĨƚŵĂƌŬƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚƌŝĚŐĞƐ
ĚƵƌŝŶŐŝĐĞƌĞƚƌĞĂƚŝĨƚŚĞƐĞǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚďǇĂŶŝĐĞƐƚƌĞĂŵ͘dŚĞƵŶůŝŬĞůǇŝĐĞͲĨůŽǁĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞ
ĂďƐĞŶĐĞŽĨŝĐĞďĞƌŐƐĐŽƵƌŝŶŐĂĐƌŽƐƐƚŚĞƌŝĚŐĞƐ͕ƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƚŚŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŝƐŝŵƉƌŽďĂďůĞ͘

dŚĞƚŚŝƌĚƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŝƐƚŚĂƚƚŚĞƐĞĨĞĂƚƵƌĞƐĂƌĞďĞĚĨŽƌŵƐĐƌĞĂƚĞĚďǇƚŝĚĂůĐƵƌƌĞŶƚƐ͘DŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ
;ZĞŐŝŽŶĂůKĐĞĂŶDŽĚĞůŝŶŐ^ǇƐƚĞŵ͕ZKD^ͿŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚďŽƚƚŽŵĐƵƌƌĞŶƚƐƉĞĞĚƐŚŽǁůŽĐĂůůǇ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚǀĞůŽĐŝƚǇĂŶĚƌĞǀĞƌƐŝŶŐĐƵƌƌĞŶƚƐĂƌŽƵŶĚƚŚĞĞĂƌĂWĞŶŝŶƐƵůĂŚĞĂĚůĂŶĚ;ZKD^ĚĂƚĂĨŽƌ
/ƌĞůĂŶĚŝƐĂǀĂŝůĂďůĞĨƌŽŵ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂƌŝŶĞ͘ŝĞͬ,ŽŵĞͬƐŝƚĞͲĂƌĞĂͬĚĂƚĂͲƐĞƌǀŝĐĞƐͬŵĂƌŝŶĞͲ
ĨŽƌĞĐĂƐƚƐͬŽĐĞĂŶͲĨŽƌĞĐĂƐƚƐͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵŽĚĞůůŝŶŐŽĨƉĂůĂĞŽͲƚŝĚĂůĐƵƌƌĞŶƚƐ;ƐĞĞ&ŝŐƵƌĞϯŝŶ^ĐŽƵƌƐĞĞƚ
Ăů͘;ϮϬϬϵĂͿͿƐƵŐŐĞƐƚƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇůĂƌŐĞƌ;хϭϬEͬŵϮͿƚŚĂŶƉƌĞƐĞŶƚƉĞĂŬďĞĚƐƚƌĞƐƐĞƐ;фϱͲϭϬEͬŵϮͿ
ƌƵŶŶŝŶŐĂƌŽƵŶĚƚŚĞƐŽƵƚŚǁĞƐƚĐŽƌŶĞƌŽĨ/ƌĞůĂŶĚŝŶĂŶŽƌƚŚǁĞƐƚĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘dŚĞƐĞǁĞƌĞĂĐƚŝǀĞďĞƚǁĞĞŶ
ϭϳĂŶĚϭϰŬĂW͕ũƵƐƚĂĨƚĞƌƚŚĞŝĐĞƌĞƚƌĞĂƚĞĚ͕ǁŚĞŶƐĞĂůĞǀĞůǁĂƐůŽǁĞƌĂŶĚƚŚĞĐŽĂƐƚůŝŶĞǁĂƐůŽĐĂƚĞĚ
ĨƵƌƚŚĞƌƐĞĂǁĂƌĚ͘>ĂƌŐĞƌ;ϱͲϭϬEͬŵϮͿƚŚĂŶƉƌĞƐĞŶƚƉĞĂŬďĞĚƐƚƌĞƐƐǁĂƐŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚƵŶƚŝůϴŽƌ
ƉŽƐƐŝďůǇϲŬĂW͘^ŝŵŝůĂƌ͕ďƵƚŵƵĐŚůĂƌŐĞƌůŝŶĞĂƌƐĂŶĚƌŝĚŐĞƐŽŶƚŚĞĞůƚŝĐ^ĞĂƐŚĞůĨŝŶǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚƐŽĨ
ϭϯϱƚŽϮϬϬŵŚĂǀĞďĞĞŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚĂƐĨŽƌŵŝŶŐƵŶĚĞƌůĂƌŐĞƌƚŚĂŶƉƌĞƐĞŶƚƚŝĚĂůĐƵƌƌĞŶƚƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞ
ĞĂƌůǇƐƚĂŐĞƐŽĨƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶďĞƚǁĞĞŶϮϬĂŶĚϭϮŬĂW;^ĐŽƵƌƐĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵĂͿ͘/ĨƚŚĞĂŶƚƌǇƌŝĚŐĞƐ
ĂƌĞƌĞůŝĐƚƚŝĚĂůďĞĚĨŽƌŵƐ͕ƚŚĞǇĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚůŽǁƐƚĂŶĚƐŚŽƌĞĨĂĐĞĚĞƉŽƐŝƚƐ͘ƐƚŝĚĂůƌŝĚŐĞƐ
ƚǇƉŝĐĂůůǇĨŽƌŵŝŶǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚƐƐŚĂůůŽǁĞƌƚŚĂŶϱϬŵ;>ŝƵĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͕ƚŚĞŶƚŚĞĚĞĞƉĞƐƚƌŝĚŐĞƐ;ŶŽǁĂƚ
ϭϯϬŵͿĨŽƌŵĞĚĂƚĂƚŝŵĞǁŚĞŶZ^>ǁĂƐĂƚĂĚĞƉƚŚŽĨϴϬͲϭϯϬŵďĞůŽǁƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚƚŚĞƐŚĂůůŽǁĞƐƚ
ƌŝĚŐĞƐ;ŶŽǁĂƚϴϬŵͿǁŚĞŶZ^>ǁĂƐĂƚĂĚĞƉƚŚŽĨϯϬƚŽϴϬŵ͘^ƵĐŚǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚƐǁŽƵůĚƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚ
ϮϬ

ƚŚĞƐĐĂƌƉ͕ǁŝƚŚŝƚƐďĂƐĞďĞƚǁĞĞŶϳϲŵĂŶĚϵϯŵǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚ͕ĐŽƵůĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĞƌŽƐŝŽŶĂůĨĞĂƚƵƌĞ
ĨŽƌŵĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚŝƐůŽǁƐƚĂŶĚ͘dŚĞŝĐĞďĞƌŐƐĐŽƵƌĂƚĚĞƉƚŚƐďĞůŽǁϭϰϬŵŚĂƐƌĞŵĂŝŶĞĚƵŶĂĨĨĞĐƚĞĚ͕
ǁŝƚŚũƵƐƚĂƚŚŝŶƌŝƉƉůĞĚƐĂŶĚƐŚĞĞƚŵŽǀŝŶŐŽǀĞƌƚŚĞƐĞ͕ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐZ^>ĚŝĚŶŽƚĚƌŽƉďĞůŽǁƚŚŝƐĚĞƉƚŚ͘
dŚĞƌŝƉƉůĞĚƐĂŶĚƐŚĞĞƚ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶŽŶůǇďĞĚĞƚĞĐƚĞĚŽŶƚŚĞďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌĚĂƚĂ͕ŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚƚŽ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƐĞĚŝŵĞŶƚŵŽǀĞŵĞŶƚ͕ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐƚŚĞůĂƌŐĞƌƌŝĚŐĞƐǁĞƌĞŝŶĚĞĞĚĨŽƌŵĞĚďǇ
ƐƚƌŽŶŐĞƌƚŚĂŶƉƌĞƐĞŶƚĐƵƌƌĞŶƚƐĂƚĂƚŝŵĞŽĨůŽǁĞƌƐĞĂͲůĞǀĞů͘

dŚŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƉŽƐĞƐƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŽĨǁŚĂƚƚŚĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐŽƵƌĐĞǁĂƐĨŽƌƚŚĞƐĞƉƌŽƉŽƐĞĚƚŝĚĂů
ƌŝĚŐĞƐ͘/ŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨƚŚĞĞůƚŝĐ^ĞĂƌŝĚŐĞƐ͕ƌĞǁŽƌŬĞĚĞƐƚƵĂƌŝŶĞĂŶĚĚĞůƚĂŝĐůŽǁƐƚĂŶĚĨĂĐŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶ
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚĂŶĚĂĐĐĞƉƚĞĚďǇŵŽƐƚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƚŽďĞƚŚĞŵĂŝŶƐĞĚŝŵĞŶƚƐŽƵƌĐĞ͕ĂůƚŚŽƵŐŚĂŐůĂĐŝŐĞŶŝĐ
ŽƌŝŐŝŶŚĂƐŶŽƚďĞĞŶĚŝƐŵŝƐƐĞĚ;ƐĞĞ^ĐŽƵƌƐĞĞƚĂů͘;ϮϬϬϵďͿĨŽƌĂƌĞǀŝĞǁĂŶĚĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶͿ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕
ƚŚĞĐŽƌĞŽĨƚŚĞƌŝĚŐĞƐŽĨĨĂŶƚƌǇĂǇĐŽƵůĚďĞŽĨĂŐůĂĐŝĂůŽƌƉŽƐƚͲŐůĂĐŝĂůŽƌŝŐŝŶ͘ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ǀĞƌǇ
ƐƚƌŽŶŐƚŝĚĂůĐƵƌƌĞŶƚƐďĞƚǁĞĞŶϭϳĂŶĚϭϰŬĂWĐŽƵůĚĂůƐŽŚĂǀĞƌĞǁŽƌŬĞĚĐŽĂƐƚͲƉĂƌĂůůĞůŐůĂĐŝĂů
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘^ĞŝƐŵŝĐůŝŶĞƐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞůĂƌŐĞƌƌŝĚŐĞƐŚŽǁĂŶƵŶĚĞƌůǇŝŶŐŚŝŐŚĨĞĂƚƵƌĞƐŝƚƚŝŶŐŽŶĂĨůĂƚƚĞŶĞĚ
ƐƵƌĨĂĐĞ͕ǁŝƚŚďƵƌŝĞĚƐŵĂůůĞƌƌŝĚŐĞƐůĂŶĚǁĂƌĚ͖ƚŚĞƐĞďƵƌŝĞĚĨĞĂƚƵƌĞƐĂƌĞĐůĞĂƌůǇĚŝƐƚŝŶĐƚĨƌŽŵƚŚĞ
ƌŝĚŐĞƐĞǆƉŽƐĞĚŽŶƚŚĞƐĞĂďĞĚ;&ŝŐƵƌĞϭϬĂͲďͲĐͿ͘tŚĞƌĞƚŚĞƐĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐƌŝĚŐĞƐĂƌĞĞǆƉŽƐĞĚŽŶƚŚĞ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƐĞĂďĞĚ;ŝ͘Ğ͘ŝŶƚŚĞƚƌŽƵŐŚƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞůĂƌŐĞƌƌŝĚŐĞƐͿƚŚĞďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌŝŶĚŝĐĂƚĞƐ
ĐŽĂƌƐĞƌŵĂƚĞƌŝĂů͕ǁŝƚŚĨŝŶĞƌŵĂƚĞƌŝĂůŵĂŬŝŶŐƵƉƚŚĞĞůĞǀĂƚĞĚƌŝĚŐĞƐ͘dŚĞďƵƌŝĞĚĨĞĂƚƵƌĞƐ͕ĐŽŵƉŽƐĞĚ
ŽĨĐŽĂƌƐĞƌƐƵďƐƚƌĂƚĞ͕ŵŝŐŚƚƚŚĞƌĞĨŽƌĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚŵŽƌĂŝŶĞƐ͘ĨƚĞƌƚŚĞŝĐĞŚĂĚƌĞƚƌĞĂƚĞĚ͕ƚŚĞƐĞŵĂǇ
ŚĂǀĞďĞĞŶƌĞǁŽƌŬĞĚďǇƐƚƌŽŶŐƚŝĚĂůĐƵƌƌĞŶƚƐ͕ǁŝŶŶŽǁŝŶŐƚŚĞƐŽĨƚĞƌŵĂƚĞƌŝĂůĨƌŽŵƚŚĞƚŽƉƐŽĨƚŚĞ
ĨŽƌŵĞƌŵŽƌĂŝŶĞƐĂŶĚĚĞƉŽƐŝƚŝŶŐƚŚŝƐŵĂƚĞƌŝĂůĂƐĂƐĞƌŝĞƐŽĨĐƵƌǀŝůŝŶĞĂƌƌŝĚŐĞƐĂůŝŐŶĞĚƉĂƌĂůůĞůƚŽƚŚĞ
ĨŽƌŵĞƌĐŽĂƐƚůŝŶĞ͘ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ĚƵƌŝŶŐƚŚĞĞĂƌůǇƐƚĂŐĞƐŽĨĚĞŐůĂĐŝĂƚŝŽŶ͕ůĂƌŐĞĂŵŽƵŶƚƐŽĨƐĞĚŝŵĞŶƚ
ǁŽƵůĚŚĂǀĞĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚĂƚƚŚĞĂǇŵŽƵƚŚĂƐŽƵƚǁĂƐŚ͕ƉŽƐƐŝďůǇĚĞƉŽƐŝƚĞĚĂƐĂŶŝĐĞͲƉƌŽǆŝŵĂů
ŐůĂĐŝŵĂƌŝŶĞŽƵƚǁĂƐŚƐǇƐƚĞŵ;ŐƌŽƵŶĚŝŶŐůŝŶĞŽƵƚǁĂƐŚĨĂŶŽƌĚĞůƚĂͿ;>ƆŶŶĞ͕ϭϵϵϱͿ͘dŚĞƐĞĚŝŵĞŶƚůŽďĞ
ĨŽƌŵŝŶŐƚŚĞĨůĂƚƉůĂƚĞĂƵĂƚƚŚĞďĂǇŵŽƵƚŚĐŽƵůĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞďĞƚŚĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨƐƵĐŚĂŐůĂĐŝŵĂƌŝŶĞ
ŽƵƚǁĂƐŚĨĞĂƚƵƌĞ͘ƐƚŚĞƚŝĚĂůĐƵƌƌĞŶƚƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚŝŶƐƚƌĞŶŐƚŚĂĨƚĞƌŝĐĞƌĞƚƌĞĂƚ͕ƐŽŵĞŽĨƚŚĞŽƵƚǁĂƐŚ
Ϯϭ

ŵĂƚĞƌŝĂůŵĂǇŚĂǀĞďĞĞŶƌĞǁŽƌŬĞĚŝŶƚŽƚŝĚĂůƌŝĚŐĞƐ͕ŝŶŝƚŝĂůůǇĂƚƚŚĞŽĨĨƐŚŽƌĞĞŶĚŽĨƚŚĞŐůĂĐŝŵĂƌŝŶĞ
ƐǇƐƚĞŵ͕ĂŶĚĂƐƐĞĂůĞǀĞůƐƚĂƌƚĞĚƚŽƌŝƐĞ͕ŽŶƚŽƉŽĨŝƚ͘
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇŶŽŶĞŽĨƚŚĞƌŝĚŐĞƐŚĂǀĞďĞĞŶĐŽƌĞĚĂŶĚ͕ĂƐƐƵĐŚ͕ƚŚĞƐĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐĐĂŶŽŶůǇďĞ
ƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͘ůƚŚŽƵŐŚĂƚƚĞŵƉƚƐǁĞƌĞŵĂĚĞƚŽƐĂŵƉůĞƚŚĞƐĐĂƌƉ͕ĂůůĐŽƌĞƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶŶŽ
ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕ǁŚŝĐŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞŽĨĂĐŽĂƌƐĞŽƌĐŽŵƉĂĐƚƐƵďƐƚƌĂƚĞ͘dŚŝƐǁŽƵůĚƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞŐůĂĐŝŵĂƌŝŶĞŽƵƚǁĂƐŚƐǇƐƚĞŵƵŶĚĞƌǁĞŶƚĞƌŽƐŝŽŶĂŶĚƌĞǁŽƌŬŝŶŐŝŶĂĐŽĂƐƚĂů
ƐĞƚƚŝŶŐ͕ƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂƚŚŝŶůĂŐĚĞƉŽƐŝƚ͘

dŚƵƐ͕ƚŚĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŵŽƐƚƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇƚŚĞĞǀŝĚĞŶĐĞŝƐŽĨƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶĂůĨĞĂƚƵƌĞƐ
;ŵŽƌĂŝŶĞƐĂŶĚŐůĂĐŝŵĂƌŝŶĞĨĂŶͬĚĞůƚĂͿďĞŝŶŐƌĞǁŽƌŬĞĚďǇƐŚŽƌĞĨĂĐĞĐƵƌƌĞŶƚƐ;ƚŽƉƌŽĚƵĐĞƚŚĞƌŝĚŐĞƐͿ
ĂŶĚǁĂǀĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐ;ƚŽĨŽƌŵƚŚĞƐĐĂƌƉĂŶĚůĂŐĚĞƉŽƐŝƚͿĂƚĂĨŽƌŵĞƌƐĞĂůĞǀĞůďĞƚǁĞĞŶϵϬƚŽϴϬŵ
ďĞůŽǁƉƌĞƐĞŶƚƐĞĂůĞǀĞů͘

&ŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞŝƐŽůĂƚĞĚϮϬŵƚĂůůƌŝĚŐĞƚŽƚŚĞƐŽƵƚŚŽĨƵŶŵĂŶƵƐĂǇŝŶǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚƐŽĨϳϬĂŶĚϵϬŵ
;&ŝŐƵƌĞϮĐ͖&ŝŐƵƌĞϵĐͿ͕ŚĂƐĂŶĂĐŽƵƐƚŝĐĐŚĂƌĂĐƚĞƌǀĞƌǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨƌŽŵƚŚĞůŽŶŐƌŝĚŐĞƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚĂďŽǀĞ͘
dŚĞďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌŝƐǀĞƌǇůŽǁ͕ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐǀĞƌǇƐŽĨƚƐĞĚŝŵĞŶƚ͕ĂŶĚƚŚĞƐĞŝƐŵŝĐĚĂƚĂƐŚŽǁŶŽŝŶƚĞƌŶĂůŽƌ
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘WŽƐƐŝďůĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚŝƐĨĞĂƚƵƌĞĂƌĞĂŐůĂĐŝŵĂƌŝŶĞŽƵƚǁĂƐŚĨĂŶ͕Žƌ
ƐƵďŵĞƌŐĞĚƐŚŽƌĞůŝŶĞĨĞĂƚƵƌĞ;Ğ͘Ő͘ŽǀĞƌƐƚĞƉƉĞĚďĂƌƌŝĞƌͿ͘ŐĂŝŶ͕ŐƌŽƵŶĚͲƚƌƵƚŚŝŶŐŝƐŶĞĞĚĞĚƚŽƚĞƐƚƚŚŝƐ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘


ϱ͘Ϯ͘KǀĞƌĂůůƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚǇ
dŚĞƐĞŝƐŵŽͲƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĐ;&ŝŐƵƌĞϱͿĂŶĚƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌǇĨĂĐŝĞƐĂŶĂůǇƐŝƐ;dĂďůĞϮͿĂůůŽǁƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨ
ƐĞǀĞƌĂůƐƵƌĨĂĐĞƐŽƌƵŶŝƚƐǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌŵĞƌƐŚŽƌĞůŝŶĞƐĂŶĚZ^>͘ǇƐƵƉĞƌŝŵƉŽƐŝŶŐƚŚĞ
ĐŽƌĞƐŽŶƚŚĞƐĞŝƐŵŝĐƐĞĐƚŝŽŶƐ;&ŝŐƵƌĞϭϬͿ͕ǁĞƐĞĞƚŚĂƚhϰŝƐƚŚĞĚĞĞƉĞƐƚƵŶŝƚĐŽƌĞĚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞ
ŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇĐŽƌĞƐĚŝĚŶŽƚƉĞŶĞƚƌĂƚĞĚĞĞƉĞƌƚŚĂŶhϱ͕ĂŶĚƚŚĞĐŽƌĞƐƌĂƌĞůǇƌĞĂĐŚďĞůŽǁ
ϮϮ

hϲŝŶƚŚĞŽƵƚĞƌƉĂƌƚŽĨƚŚĞĂǇ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞŝƐŵŝĐĂŶĚĐŽƌĞĚĂƚĂƐĞƚƐ͕ƐĞǀĞŶ
ƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĐƵŶŝƚƐĂƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ;dĂďůĞϯ͕&ŝŐƵƌĞϴͿ͗

hŶŝƚs//͗dŚŝƐƵŶŝƚŝƐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚŽŶůǇĨƌŽŵƚŚĞƐĞŝƐŵŝĐĚĂƚĂ;ĂĐŽƵƐƚŝĐƵŶŝƚhϭͿĂŶĚĨŽƌŵƐƚŚĞĂĐŽƵƐƚŝĐ
ďĂƐĞŵĞŶƚ͘tŚĞƌĞŝƚĐƌŽƉƐŽƵƚĂƚƚŚĞƐƵƌĨĂĐĞ͕ŵƵůƚŝďĞĂŵďĂƚŚǇŵĞƚƌŝĐĚĂƚĂƌĞǀĞĂůƚŚĞĐůĞĂǀĞĚĂŶĚ
ĨŽůĚĞĚŶĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞKůĚZĞĚ^ĂŶĚƐƚŽŶĞ;WƌĂĐŚƚĂŶĚ^ůĞĞŵĂŶ͕ϮϬϬϮͿ͘

hŶŝƚs/͗dŚĞĚĞĞƉĞƐƚƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌǇƵŶŝƚ;ĂĐŽƵƐƚŝĐƵŶŝƚhϮͿŝƐŝŵĂŐĞĚŽŶůǇŽŶƚŚĞƐƉĂƌŬĞƌĚĂƚĂ͕ǁŚĞƌĞ
ƚŚĞƉĂƌĂůůĞůĂŶĚŽŶůĂƉƉŝŶŐŶĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞƌĞĨůĞĐƚŽƌƐŽĨhϮŝŶĚŝĐĂƚĞůŽǁĞŶĞƌŐǇƐĞĚŝŵĞŶƚĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶ
ĂŶĞƐƚƵĂƌŝŶĞŽƌůĂĐƵƐƚƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘dŚĞƐĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐŝŶĨŝůůĞĚďĞĚƌŽĐŬĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶƐŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌ
ĂǇ͘ƐƚŚĞŽǀĞƌůǇŝŶŐhŶŝƚ/sŚĂƐďĞĞŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚĂƐĂƉŽƐƐŝďůĞƚŝůů;ƐĞĞďĞůŽǁͿ͕hŶŝƚs/ƉƌĞͲĚĂƚĞƐĂ
ŐůĂĐŝĂůƉŚĂƐĞ͘WƌĞͲ>'DĚĞƉŽƐŝƚƐŚĂǀĞŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇƐƵƌǀŝǀĞĚŐůĂĐŝĂƚŝŽŶŝŶ/ƌĞůĂŶĚ͖ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝŶtĞƐƚ
ŽƌŬ͕ĂŶĚĂůŽŶŐůĂƌŐĞƐƚƌĞƚĐŚĞƐŽĨƚŚĞƐŽƵƚŚĐŽĂƐƚŽĨ/ƌĞůĂŶĚ͕ĂƌĂŝƐĞĚďĞĂĐŚĚĂƚĞĚƚŽD/^ϰͲϯ;ϳϲʹ
ϮϰŬĂWͿŝƐƚŚŽƵŐŚƚƚŽŚĂǀĞďĞĞŶĚĞƉŽƐŝƚĞĚĚƵƌŝŶŐĂƉĞƌŝŽĚŽĨŐůĂĐŝŽͲŝƐŽƐƚĂƚŝĐĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ĐŽŵďŝŶĞĚ
ǁŝƚŚĂŚŝŐŚĞƵƐƚĂƚŝĐƐĞĂͲůĞǀĞů;MŽĨĂŝŐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮĂͿ͘ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ƐĞĚŝŵĞŶƚƐĂƐƐŝŐŶĞĚƚŽƚŚĞ
'ŽƌƚŝĂŶŝŶƚĞƌŐůĂĐŝĂůƐƚĂŐĞŚĂǀĞďĞĞŶĐŽƌĞĚĨƌŽŵŽƌŬ,ĂƌďŽƵƌ͖ƚŚĞĞǆĂĐƚĂŐĞŽĨƚŚŝƐƐƚĂŐĞŝƐ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƐƚŝůůƵŶƌĞƐŽůǀĞĚĂŶĚĐŽƵůĚƌĞůĂƚĞƚŽĞŝƚŚĞƌD/^ϳ͕ϵŽƌϭϭ;ŽǁůŝŶŐĂŶĚŽǆŽŶ͕ϮϬϬϭͿ͘dŚĞ
ĂŐĞŽĨhϮĐĂŶŶŽƚďĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨƌŽŵƐĞŝƐŵŝĐĚĂƚĂĂůŽŶĞ͕ďƵƚƚŚĞŽƌŐĂŶŝĐͲƌŝĐŚƐŝůƚĚĞƉŽƐŝƚĚĞƐĐƌŝďĞĚ
ďǇ^ƚŝůůŵĂŶ;ϭϵϲϴͿĂƚĂǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚŽĨϱϳŵĐŽƵůĚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽƚŚĞĂĐŽƵƐƚŝĐƵŶŝƚhϮ͕ĂŶĚǁŽƵůĚ
ƚŚƵƐďĞŽůĚĞƌƚŚĂŶŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚƉŽůůĞŶŽŶĞ//ͬůůĞƌƆĚ;ϭϯʹϭϰŬĂĐĂůWͿŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕^ƚŝůůŵĂŶ;ϭϵϲϴͿĚŽĞƐŶŽƚĚĞƚĂŝůƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐƉŽůůĞŶƐŽŝƚŝƐŶŽƚƉŽƐƐŝďůĞƚŽĞǆĂŵŝŶĞƚŚĞ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇƚŚĂƚƚŚĞƐĞĐŽƵůĚďĞŽĨĂŶĞĂƌůŝĞƌŝŶƚĞƌŐůĂĐŝĂůƉĞƌŝŽĚ͘

hŶŝƚs͗dŚĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐŽǀĞƌůǇŝŶŐhŶŝƚs/ĂƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĨƌŽŵƚŚĞƐĞŝƐŵŝĐĚĂƚĂĂƐĂĐŽƵƐƚŝĐƵŶŝƚhϯ͘dŚĞǇ
ĂƌĞĞŝƚŚĞƌƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŽƌǀĞƌǇĐŽŶƚŽƌƚĞĚ͕ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐƌĂƉŝĚĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨůĂƌŐĞĂŵŽƵŶƚƐŽĨƐĞĚŝŵĞŶƚƐ͘
ŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶŚǇƉĞƌďŽůĂĞŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨďŽƵůĚĞƌƐŽƌďůŽĐŬƐ͘dŚĞƌŝĚŐĞƐĨŽƌŵĞĚďǇƐƵďͲƵŶŝƚ
Ϯϯ

hϯďĚŝƐƉůĂǇĨĂƵůƚͲůŝŬĞƐŚĞĂƌƉůĂŶĞƐ;&ŝŐƵƌĞϲͿ͕ŝŵƉůǇŝŶŐƚŚĞƐĞĚŝŵĞŶƚŚĂƐďĞĞŶĚĞĨŽƌŵĞĚŝŶƚŽƌŝĚŐĞƐ͘
ůůƚŚĞƐĞĨĞĂƚƵƌĞƐĂƌĞĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨhŶŝƚ/sĂƐĂŐůĂĐŝĂůĚŝĂŵŝĐƚ͕ǁŝƚŚƚŚĞƌŝĚŐĞƐ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐƉŽƐƐŝďůĞƉƵƐŚͲŵŽƌĂŝŶĞƐ͕ĚĞƉŽƐŝƚĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞ>'D͘dŚĞƐĞƉƵƐŚŵŽƌĂŝŶĞƐǁĞƌĞ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇĞƌŽĚĞĚƚŽĨŽƌŵĂĨůĂƚƐƵƌĨĂĐĞ;^ϯͿ͕ǁŝƚŚƚŚĞĞƌŽĚĞĚƐĞĚŝŵĞŶƚƐĚĞƉŽƐŝƚĞĚŝŶ
ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇůŽǁĂƌĞĂƐĂƐhŶŝƚ/s͘

hŶŝƚ/s͗dŚŝƐƵŶŝƚĐŽƌƌĞůĂƚĞƐǁŝƚŚĂĐŽƵƐƚŝĐƵŶŝƚhϰ͘dŚĞůĞŶƚŝĐƵůĂƌĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĞĨůĞĐƚŽƌƐ
ƐƵŐŐĞƐƚƐĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶƐŚĂůůŽǁǁĂƚĞƌ͘dŚŝƐƵŶŝƚŝƐĂďƐĞŶƚĨƌŽŵƚŚĞƚŽƉƐŽĨƚŚĞƉƵƐŚͲŵŽƌĂŝŶĞƐďƵƚ
ĨŽƌŵƐĂƉƌŽŐƌĂĚŝŶŐĨĂĐŝĞƐǁŝƚŚŽďůŝƋƵĞƉĂƌĂůůĞůĐůŝŶŽĨŽƌŵƐƚŚĂƚŝŶĨŝůůƐƚŚĞŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ
ůŽǁƐ;&ŝŐƵƌĞϲͿ͘dŚĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐƚŚŝƐƵŶŝƚĂƌĞŵŽƐƚůŝŬĞůǇŐůĂĐŝĂůŽƵƚǁĂƐŚƐĞĚŝŵĞŶƚƐĂƐǁĞůů
ĂƐƉĂƌĂŐůĂĐŝĂůƐĞĚŝŵĞŶƚƐĨŽƌŵĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƌĞǁŽƌŬŝŶŐŽĨŐůĂĐŝĂůŵĂƚĞƌŝĂů͘

KĨĨƐŚŽƌĞ͕ĂĐŽƵƐƚŝĐƵŶŝƚhϰĐŽŵƉƌŝƐĞƐĂůĂƌŐĞƐĞĚŝŵĞŶƚůŽďĞŽŶĂĨůĂƚďƵƚŝƌƌĞŐƵůĂƌƐƵƌĨĂĐĞ;^ϮͿĂƚƚŚĞ
ŵŽƵƚŚŽĨƚŚĞĂǇ͘dŚĞǁĞĂŬĚŝƉƉŝŶŐƌĞĨůĞĐƚŽƌƐŝŶĂŶŽĨĨƐŚŽƌĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶŝŶƐŽŵĞƐĞŝƐŵŝĐƐĞĐƚŝŽŶƐ
;&ŝŐƵƌĞϭϬďͿƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƚŚŝƐŝƐĂŐůĂĐŝŵĂƌŝŶĞŽƵƚǁĂƐŚƐǇƐƚĞŵ͘ůƚŚŽƵŐŚǁĞƚƌŝĞĚƚŽŐƌŽƵŶĚͲƚƌƵƚŚ
ƚŚŝƐƵŶŝƚĂƚƚŚĞĞĚŐĞŽĨƚŚĞƐĞĚŝŵĞŶƚůŽďĞ͕ŶŽŶĞŽĨƚŚĞĐŽƌĞƐŵĂŶĂŐĞĚƚŽƐĂŵƉůĞĚƚŚŝƐƵŶŝƚ͘dŚĞĨĂĐƚ
ƚŚĂƚƚŚĞĐŽƌŝŶŐĞƋƵŝƉŵĞŶƚĨĂŝůĞĚƚŽƉĞŶĞƚƌĂƚĞƚŚĞƚŽƉŽĨƚŚĞůŽďĞ͕ƉŽŝŶƚƐƚŽƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĞǆŝƐƚĞŶĐĞ
ŽĨĂůĂŐĚĞƉŽƐŝƚĂƌŽƵŶĚͲϴϬŵǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚĂŶĚƚŚĞƉŽƐƐŝďůĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĐŽĂƌƐĞƌŵĂƚĞƌŝĂůǁŝƚŚŝŶƚŚĞ
ůŽďĞ͘/ŶƚŚĞĂďƐĞŶĐĞŽĨĚĂƚŝŶŐĂŶĚƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĐĞǀŝĚĞŶĐĞ͕ǁĞƚĞŶƚĂƚŝǀĞůǇŝŶƚĞƌƉƌĞƚƚŚŝƐůĂƌŐĞ
ƐĞĚŝŵĞŶƚůŽďĞĂƐĂŶŝĐĞͲƉƌŽǆŝŵĂůŐůĂĐŝŵĂƌŝŶĞŽƵƚǁĂƐŚƐǇƐƚĞŵĨŽƌŵĞĚǁŚĞŶƚŚĞŝĐĞƐŚĞĞƚǁĂƐ
ƌĞƚƌĞĂƚŝŶŐďĞƚǁĞĞŶϮϰĂŶĚϭϴŬĂW͘^ƵĐŚƐǇƐƚĞŵƐĐĂŶĨŽƌŵŝŶǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚƐŽĨƐĞǀĞƌĂůŚƵŶĚƌĞĚ
ŵĞƚĞƌƐ;Ğ͘Ő͘^ŝŵŵƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘ƐƐƵĐŚ͕ǁŚŝůĞƚŚĞůŽďĞŵĂǇďĞĂŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌĨŽƌƚŚĞĨŽƌŵĞƌŝĐĞ
ĞǆƚĞŶƚ͕ǁĞĐĂŶŶŽƚƵƐĞŝƚƐĚĞƉƚŚĂƐĂZ^>ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞƉŽƐƐŝďůĞůĂŐĚĞƉŽƐŝƚĂŶĚƉƌĞƐĞŶĐĞ
ŽĨƚŚĞƐĞŝƐŵŝĐƐƵƌĨĂĐĞ^ϰǁŝƚŚŝŶƚŚĞůŽďĞĚŽŚŝŶƚĂƚĂďĂƐŝŶǁŝĚĞĞƌŽƐŝŽŶĂůĞǀĞŶƚĂĨƚĞƌŝĐĞƌĞƚƌĞĂƚĂƚĂ
ĚĞƉƚŚĂƌŽƵŶĚͲϴϬŵ͘

Ϯϰ

/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇ͕ƚǁŽĐŽƌĞƐ;ϭĂŶĚϮͿĚŝĚƌĞĂĐŚƚŚĞƵŶŝƚŝŶĂƌĞĂƐǁŚĞƌĞhŶŝƚ/sŝŶĨŝůůƐ
ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐůŽǁƐ;&ŝŐƵƌĞϴĂŶĚϭϬĂͿ͘ŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐ&ĚŽŵŝŶĂƚĞƐĂŶĚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŽƌŐĂŶŝĐ
ŵĂƚĞƌŝĂů͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐŚĞŶŽƉŽĚŝƵŵĂŶĚDĞŶǇĂŶƚŚĞƐƐƉĞĐŝĞƐ͕ŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĞƉƌŽǆŝŵŝƚǇŽĨĂƐĂůƚŵĂƌƐŚŽƌ
ǁĞƚůĂŶĚ͘dŚĞĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐǁŝƚŚŝŶďŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐ&͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇƚŚŽƐĞĨƌŽŵϮ͕ĂƉƉĞĂƌ
ƚŽƐŚŽǁƚǁŽƚǇƉĞƐŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐĞƚƚŝŶŐ͘͘ĞǆĐĂǀĂƚƵŵĂŶĚ,͘ŐĞƌŵĂŶŝĐĂĂƌĞďŽƚŚƚŽůĞƌĂŶƚŽĨ
ůĂƌŐĞƐĂůŝŶŝƚǇĐŚĂŶŐĞƐ;ϬͲϯϱͿĂŶĚďƌĂĐŬŝƐŚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐƐƵĐŚĂƐĞƐƚƵĂƌŝĞƐĂŶĚůĂŐŽŽŶƐ͘,͘ŐĞƌŵĂŶŝĐĂ
ŝƐŽĨƚĞŶĂďƵŶĚĂŶƚŽŶƚŝĚĂůĨůĂƚƐ;Ğ͘Ő͕͘,ŽƌƚŽŶĞƚĂů͕͘ϭϵϵϵͿ͘͘ĞǆĐĂǀĂƚƵŵĂůƐŽƚĞŶĚƐƚŽďĞĂďƵŶĚĂŶƚŝŶ
ĂƌĞĂƐƚŚĂƚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŚŝŐŚƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞĂŶĚƌĞĐĞŝǀĞŚŝŐŚůŽĂĚƐŽĨĨƌĞƐŚŽƌŐĂŶŝĐŵĂƚĞƌŝĂů͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŝĚĂůĨůĂƚƐŽƌĐŚĂŶŶĞůƐ;DƵƌƌĂǇ͕ϭϵϳϭ͖EŽŽŝũĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞĚŽŵŝŶĂŶƚ͘
ŽďƚƵƐĂŝƐĂƐŚĞůĨͬŝŶŶĞƌƐŚĞůĨƐƉĞĐŝĞƐ͕ůŝǀŝŶŐŝŶŵƵĚĚǇƐƵďƐƚƌĂƚĞƐŝŶĚĞĞƉǁĂƚĞƌ;DƵƌƌĂǇ͕ϮϬϬϯͿ͘tŝƚŚŝŶ
ƚŚĞĞůƚŝĐ^ĞĂĂŶĚtĞƐƚĞƌŶƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕ĂĚŽŵŝŶĂŶĐĞŽĨ͘ŽďƚƵƐĂŝƐĐŽŵŵŽŶůǇĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂ
ŶƵŵďĞƌŽĨŽƚŚĞƌƐƉĞĐŝĞƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐdĞǆƚƵůĂƌŝĂƐĂŐŝƚƚƵůĂ͕EŽŶŝŽŶĞůůĂƚƵƌŐŝĚĂĂŶĚĂƐƐŝĚƵůŝŶĂůĂĞǀŝŐĂƚĂ
;DƵƌƌĂǇ͕ϭϵϵϭͿ͖ƚŚŝƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶǁĂƐŶŽƚĨŽƵŶĚǁŝƚŚŝŶŽƵƌƐĂŵƉůĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂƐƐŝĚƵůŝŶĂĐĂŶĂůƐŽďĞ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚŽŶƚŽŝŶƚĞƌƚŝĚĂůŵƵĚƐ;DƵƌƌĂǇ͕ϮϬϬϯͿ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĞŚŝŐŚĂďƵŶĚĂŶĐĞŽĨ
ŽƌŐĂŶŝĐŵĂƚĞƌŝĂůĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ͘ĞǆĐĂǀĂƚƵŵĂŶĚ,͘ŐĞƌŵĂŶŝĐĂ͕ŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŚĂƚ
ƚŚŝƐƐĞĚŝŵĞŶƚǁĂƐůĂŝĚĚŽǁŶŝŶƐŚĂůůŽǁŝŶƚĞƌƚŝĚĂůǁĂƚĞƌƐdŚĞƌĞůĂƚŝǀĞůǇůŽǁƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨďƌŽŬĞŶ
ƚĞƐƚƐĂůƐŽƐƵŐŐĞƐƚƐůŝŵŝƚĞĚƌĞǁŽƌŬŝŶŐĂŶĚĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶĂƉƌŽƚĞĐƚĞĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇ͘

dŚĞůĂŵŝŶĂƚĞĚŶĂƚƵƌĞŽĨďŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐ͕ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ,͘ŐĞƌŵĂŶŝĐĂĂƚƚŚĞďĂƐĞ͕
ƐƵŐŐĞƐƚƐĂƚŝĚĂůůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞĚŵƵĚĨůĂƚŽƌĂǀĞƌǇƐŚĂůůŽǁǁĂƚĞƌĞƐƚƵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ;&ŝŐƵƌĞƐϳĂŶĚ
ϭϬͿ͘&ŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂŝŶďŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐ&ĂƌĞƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚŽƐĞŝŶďŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐ͕ǁŝƚŚĂƉƌŽŵŝŶĞŶƚ
ƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĞƐƚƵĂƌŝŶĞĂŶĚďƌĂĐŬŝƐŚƐƉĞĐŝĞƐ͘ŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐ&ůĂĐŬƐƚŚĞĐůĞĂƌůĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐŽĨĨĂĐŝĞƐ
ĂŶĚ͕ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƚŚĞƌĂƌĞŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞŽĨďŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐ;ĚŽŵŝŶĂƚĞĚďǇƌŽƵŶĚĞĚƉĞďďůĞƐĂŶĚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ͘ůŽďĂƚƵůƵƐǁŚŝĐŚůŝǀĞƐŝŶĂƌĞĂƐǁŝƚŚĐŽĂƌƐĞƐĞĚŝŵĞŶƚĂŶĚͬŽƌƐƚƌŽŶŐĐƵƌƌĞŶƚƐ
;<ƌŝƐƚĞŶƐĞŶĂŶĚ^ĞũƌƵƉ͕ϭϵϵϲͿͿ͕ŝƐƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞŽĨŽĐĐĂƐŝŽŶĂůĞƉŝƐŽĚĞƐŽĨŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐĞĚŝŵĞŶƚŝŶĨůƵǆŽƌ
ŚŝŐŚĞƌĞŶĞƌŐǇ͘
Ϯϱ


ĂƐĞĚŽŶƚŚĞƐĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕ƚŚĞĐŚĂŶŶĞůƐŽďƐĞƌǀĞĚŽŶƚŚĞƐĞŝƐŵŝĐĚĂƚĂŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇĂƌĞĂĐŽƵůĚ
ŚĂǀĞƐƚĂƌƚĞĚĂƐŵĞůƚǁĂƚĞƌĐŚĂŶŶĞůƐĚƌĂŝŶŝŶŐĂŶŽƵƚǁĂƐŚƉůĂŝŶĚƵƌŝŶŐƚŚĞĞĂƌůŝĞƐƚƉŚĂƐĞƐŽĨ
ĚĞŐůĂĐŝĂƚŝŽŶ͕ďĞĨŽƌĞĞǀŽůǀŝŶŐŝŶƚŽƚŝĚĂůĐŚĂŶŶĞůƐŝŶĂƐŚĂůůŽǁǁĂƚĞƌĞƐƚƵĂƌŝŶĞƐĞƚƚŝŶŐ͕ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶŐ
ŽƌŐĂŶŝĐƌŝĐŚƐĞĚŝŵĞŶƚƐ͘

,ĞŶĐĞ͕ĨŽůůŽǁŝŶŐŝĐĞƌĞƚƌĞĂƚ͕ŽƵƚǁĂƐŚƐĞĚŝŵĞŶƚƐĂŶĚĞƐƚƵĂƌŝŶĞŽƌůĂŐŽŽŶĂůŵƵĚƐŝŶĨŝůůĞĚ
ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕ĂŶĚƚŝĚĂůĐŚĂŶŶĞůƐŵĞĂŶĚĞƌĞĚĂĐƌŽƐƐƚŚĞŽƵƚǁĂƐŚƉůĂŝŶŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇĚƵƌŝŶŐĂƉĞƌŝŽĚ
ŽĨůŽǁĞƌƚŚĂŶƉƌĞƐĞŶƚZ^>͘ĂƚĞƐĨŽƌƚŚĞƵƉƉĞƌƉĂƌƚŽĨƚŚŝƐƵŶŝƚ;ϭϯϰϯϴцϭϱϭĂĐĂůWĂŶĚϭϯϯϲϬц
ϭϯϭĂĐĂůW͕&ŝŐƵƌĞϴͿƐŚŽǁƚŚĂƚĞƐƚƵĂƌŝŶĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĞƌĞƐƚĂƌƚŝŶŐƚŽĂƉƉĞĂƌŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇ
ďĞĨŽƌĞϭϯŬĂĐĂůW͕ƉƌŝŽƌƚŽƚŚĞŵĂŝŶŵĂƌŝŶĞƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶ͘/ŶĐŽĂƐƚĂůƉůĂŝŶƐĂŶĚůĂŐŽŽŶĂů
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕ŝƚŝƐĐŽŵŵŽŶĨŽƌŝŶŝƚŝĂůƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐƚŽďĞƉƌĞƐĞƌǀĞĚďĞůŽǁƚŚĞĨŝƌƐƚ
ƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚƐƵƌĨĂĐĞ;^ϰ͕ƐĞĞďĞůŽǁͿ;ĂƚƚĂŶĞŽĂŶĚ^ƚĞĞů͕ϮϬϬϮͿ͘

hŶŝƚ///͗ĐŽƵƐƚŝĐĂůůǇƚŚŝƐƵŶŝƚĐĂŶďĞƚƌĂĐĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞďĂƐŝŶĂƐhϱ͘/ƚĚƌĂƉĞƐƚŚĞĞƌŽƐŝŽŶĂůƐƵƌĨĂĐĞ
^ϯŽƌ^ϰ͕ĂŶĚŝƐƚĞŶƚĂƚŝǀĞůǇŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚĂƐƐŝƚƚŝŶŐďĞůŽǁĂǁĂǀĞƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚƐƵƌĨĂĐĞ;^ϱͿ͘/ƚŝƐĞĂƐŝůǇ
ƌĞĐŽŐŶŝƐĂďůĞŝŶƚŚĞƐĞŝƐŵŝĐĚĂƚĂĨƌŽŵŝƚƐĂĐŽƵƐƚŝĐƚƵƌďŝĚŝƚǇǁŝƚŚƐŽŵĞŚǇƉĞƌďŽůĂĂŶĚĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ
ƌĞĨůĞĐƚŽƌƐ͕ŽĨƚĞŶďĞĐŽŵŝŶŐĂƐŝŶŐůĞƌĞĨůĞĐƚŽƌĂƚƚŚĞŵĂƌŐŝŶƐ͘ŽƌĞĚĂƚĂƐŚŽǁƚŚĂƚƚŚŝƐƵŶŝƚŝƐ
ĐŽŵƉŽƐĞĚŽĨƚŚĞĐůĞĂƌůǇůĂŵŝŶĂƚĞĚůŝƚŚŽůŽŐŝĐĂůƵŶŝƚ;ĚŽŵŝŶĂŶƚͿ͕ŽĨƚĞŶǁŝƚŚƵŶŝƚ&ŽǀĞƌůǇŝŶŐ͘/ƚ
ĐŽŶƚĂŝŶƐŽƌŐĂŶŝĐŵĂƚƚĞƌĂŶĚ͕ďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƐŵĞůůŽŶŽƉĞŶŝŶŐƚŚĞĐŽƌĞƐ͕ŝƐƌŝĐŚŝŶŚǇĚƌŽŐĞŶƐƵůĨŝĚĞ͘
^ŵĂůůĂŵŽƵŶƚƐŽĨƚŚŝƐŐĂƐůŝŬĞůǇƉƌŽĚƵĐĞƚŚĞƚƵƌďŝĚĂĐŽƵƐƚŝĐƐŝŐŶĂƚƵƌĞǁŝƚŚƚŚĞŚǇƉĞƌďŽůĂĞĨŽƌŵĞĚďǇ
ƚƌĂƉƉĞĚŐĂƐƉŽĐŬĞƚƐ;ĞůůĞĨůĞƵƌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘^ŝŵŝůĂƌŐĂƐͲƌĞůĂƚĞĚĂĐŽƵƐƚŝĐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐŚĂǀĞďĞĞŶ
ĚĞƚĞĐƚĞĚŝŶŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐƵŶŵĂŶƵƐĂǇĂŶĚŚĂǀĞďĞĞŶůŝŶŬĞĚƚŽŵĞƚŚĂŶĞͲƉƌŽĚƵĐŝŶŐƉŽĐŬŵĂƌŬƐ
;^ǌƉĂŬĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͘

Ϯϲ

&ŽƌƚŚĞĐŽƌĞƐŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇ͕ƚŚĞĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂĂƐƐĞŵďůĂŐĞŝƐƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐhϰ͕ďƵƚǁŝƚŚ
ĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞŶƵŵďĞƌƐŽĨĨƵůůǇŵĂƌŝŶĞĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ƚŚĞĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂůĂƐƐĞŵďůĂŐĞ
ĨŽƌƚŚĞŽƵƚĞƌĂǇĐŽƌĞ͕Ϯϰ͕ŝƐĚŽŵŝŶĂƚĞĚďǇŽƉĞŶŵĂƌŝŶĞͬŝŶŶĞƌƐŚĞůĨƐƉĞĐŝĞƐ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ͘
ůŽďĂƚƵůƵƐƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƚŚŝƐĂƐƐĞŵďůĂŐĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƌĞůĂƚŝǀĞůǇĚĞĞƉĞƌǁĂƚĞƌǁŝƚŚƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇƐƚƌŽŶŐ
ĐƵƌƌĞŶƚƐ͘dŚŝƐŵŝǆĞĚĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐƵŐŐĞƐƚƐĂŶĂďƐĞŶĐĞŽĨƉĞƌŵĂŶĞŶƚǁĂƚĞƌĐŽůƵŵŶƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
;^ĐŽƵƌƐĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞůŽǁĂďƵŶĚĂŶĐĞŽĨE͘ƚƵƌŐŝĚĂ;ϰйͿĂŶĚƵůŝŵŝŶĂƚǇƉĞƐƐƵŐŐĞƐƚƐ
ƚŚĂƚƐĞĂůĞǀĞůǁĂƐŶĞĂƌŝŶŐĂĚĞƉƚŚǁŚĞƌĞƐĞĂƐŽŶĂůƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĐŽƵůĚŽĐĐƵƌ͘/ŶƐŽŵĞŽĨƚŚĞŽƵƚĞƌ
ĂǇĐŽƌĞƐ͕ƚŚĞƵŶŝƚďĞĐŽŵĞƐĐŽĂƌƐĞƌ;ďŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐͿ͕ďƵƚƐƚŝůůĚŝƐƉůĂǇƐƐŽŵĞůĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͘ŶĂůǇƐŝƐ
ŽĨƚŚĞĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚƚŚŝƐƵŶŝƚƌĞĐŽƌĚƐĂĐŚĂŶŐĞĨƌŽŵĂƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇĞƐƚƵĂƌŝŶĞƚŽĂ
ŵŝǆĞĚĞƐƚƵĂƌŝŶĞͲŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚŽŶŐŽŝŶŐƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶ͘
dŚĞƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶďƌĂĐŬŝƐŚƐƉĞĐŝĞƐĨƌŽŵhŶŝƚ/sŝŶƚŽhŶŝƚ///;&ŝŐƵƌĞϴͿŚĂƐďĞĞŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚĂƐĂŶ
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶĨŽƌĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚƐĂƐZ^>ƌŽƐĞ͘/ŶƚŚĞŽƵƚĞƌƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞĂǇ͕ƚŚĞůĂŵŝŶĂƚĞĚ
ƐĞĚŝŵĞŶƚƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĞƐƚƵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƚŚĂƚŵŝŐƌĂƚĞĚůĂŶĚǁĂƌĚƐ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌ
ĂǇƚŚĞƐĞƋƵĞŶĐĞƌĞĐŽƌĚƐƚŚĞĐŚĂŶŐĞĨƌŽŵĂŵƵĚĚǇŽƌŐĂŶŝĐͲƌŝĐŚĞƐƚƵĂƌŝŶĞůĂŐŽŽŶĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ƚŽ
ĂƐĂŶĚŝĞƌĂŶĚďŝŽƚƵƌďĂƚĞĚƐŚĂůůŽǁŝŶƚĞƌƚŝĚĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

dŚĞůŽǁĞƌďŽƵŶĚĂƌǇ;^ϰͿŽĨhϱŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚĂƐƚŚĞƚŝĚĂůƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚƐƵƌĨĂĐĞ͘/ŶƚŚĞŽƵƚĞƌĂǇ͕ƚŚŝƐ
ƚŝĚĂůƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚƐƵƌĨĂĐĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞƐƵƌĨĂĐĞ͕ǁŚŝůƐƚŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇ͕ŝƚƐĞƉĂƌĂƚĞƐ
ůŽǁƐƚĂŶĚƉůƵƐĞĂƌůǇͲƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞƵŶŝƚƐ;hŶŝƚ/sͿĨƌŽŵůĂƚĞƌƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞƵŶŝƚƐ;hŶŝƚ///͕//ĂŶĚ/Ϳ͘hŶŝƚ
///ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞĚĞƉŽƐŝƚƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚŝĚĂůƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚƐƵƌĨĂĐĞĂƚƚŚĞďŽƚƚŽŵĂŶĚĂ
ǁĂǀĞƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚƐƵƌĨĂĐĞĂƚƚŚĞƚŽƉ͘dŚŝƐǁĂǀĞƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚƐƵƌĨĂĐĞŝƐƚǇƉŝĐĂůůǇƐŝƚƚŝŶŐŽŶĂƐĂŶĚŝĞƌ
ƵŶŝƚƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞƚŽƉŽĨƚŚĞƐĞƋƵĞŶĐĞ;ďŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐ&Ϳ͘dŚĞƐĞƐƵƌĨĂĐĞƐĂƌĞĚŝĂĐŚƌŽŶŽƵƐ͕ĂŶĚƚŚĞŝƌ
ŶĂƚƵƌĞǀĂƌŝĞƐĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞůŽĐĂƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶƚŚĞĂǇ͘
dǁŽƌĂĚŝŽĐĂƌďŽŶĚĂƚĞƐĨƌŽŵƚŚĞŽǀĞƌůǇŝŶŐƵŶŝƚƐŝŶĐŽƌĞƐϭϴĂŶĚϮϰƐŚŽǁƚŚŝƐƵŶŝƚƚŽďĞŽůĚĞƌ
ƚŚĂŶϭϭϬϯϭцϭϳϱĂĐĂůWŝŶƚŚĞŽƵƚĞƌĂǇ͘/ŶƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇ͕ŽŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ĂĚĂƚĞĨƌŽŵƚŚĞ
Ϯϳ

ďŽƚƚŽŵŽĨhŶŝƚ///͕ƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƚŚŝƐƉŚĂƐĞŽĨĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶůĂƌŐĞůǇŽĐĐƵƌƌĞĚƉŽƐƚͲϭϭϲϵϭцϮϴϲĂĐĂůW
;&ŝŐƵƌĞϴͿ͘

hŶŝƚ//͗dŚŝƐƵŶŝƚŝƐƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇĐŽŵƉŽƐĞĚŽĨďŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐ͕ǁŝƚŚƐŽŵĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƐĂŶĚŝĞƌ
ƵŶŝƚƐͬ͘dŚĞŚŝŐŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨŝďŝĐŝĚĞƐůŽďĂƚƵůƵƐŝŶƚŚĞƐĂŶĚǇƐĞĚŝŵĞŶƚƐŽĨĨĂĐŝĞƐƐƵŐŐĞƐƚ
ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶĂŵĂƌŝŶĞ͕ŚŝŐŚͲĞŶĞƌŐǇ͕ǁĞůůŵŝǆĞĚŽƉĞŶĂǇĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘EŽŵŝĐƌŽƉĂůĂĞŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů
ĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚŽŶĨĂĐŝĞƐ͕ďƵƚƚŚĞŵĞĚŝƵŵͲƚŽͲĐŽĂƌƐĞĚĂƌŬŐƌĞǇƐĂŶĚǁŝƚŚƐŚĞůůĨƌĂŐŵĞŶƚƐ͕
ůĂƌŐĞďƌŽŬĞŶƐŚĞůůƐĂŶĚŽƌŐĂŶŝĐŵĂƚĞƌŝĂůƐƵŐŐĞƐƚĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶƵŶĚĞƌŚŝŐŚͲĞŶĞƌŐǇĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘dŚĞǀĂƌŝĞĚ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŽĨƚŚĞůŝƚŚŽůŽŐǇĂŶĚƚŚĞůĂǇĞƌƐŽĨďƌŽŬĞŶƐŚĞůůĨƌĂŐŵĞŶƚƐƉŽŝŶƚƚŽǁĂƌĚƐĂƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂůƵŶŝƚ
ďĞƚǁĞĞŶĞƐƚƵĂƌŝŶĞůĂŐŽŽŶĂů͕ƐŚŽƌĞĨĂĐĞĂŶĚŝŶŶĞƌƐŚĞůĨĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ƵŶĚĞƌƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨǁĂǀĞ
ĞŶĞƌŐǇĂŶĚŽĐĐĂƐŝŽŶĂůƐƚŽƌŵĚĞƉŽƐŝƚƐŝŶĂƐŚĂůůŽǁŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ƐŝŶŐůĞƌĂĚŝŽĐĂƌďŽŶĚĂƚĞ
ĨƌŽŵƚŚĞďŽƚƚŽŵŽĨĐŽƌĞϮϰŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚƚŚŝƐƵŶŝƚŝƐǇŽƵŶŐĞƌƚŚĂŶϭϬϮϱϴцϭϱϮĂĐĂůWŝŶƚŚĞ
ŽĨĨƐŚŽƌĞƌĞŐŝŽŶ͘

hŶŝƚ/͗dŚŝƐƵŶŝƚĨŽƌŵƐƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐĞĂĨůŽŽƌ͕ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐƚŽĂĐŽƵƐƚŝĐƵŶŝƚhϲďĂŶĚŝƐĐŽŵƉŽƐĞĚŽĨ
ďŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐŽƌ͘/ŶĨĂĐŝĞƐ͕ŽƉĞŶŵĂƌŝŶĞͬŝŶŶĞƌƐŚĞůĨƐƉĞĐŝĞƐĚŽŵŝŶĂƚĞƚŚĞĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂ
ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ͕ďĞĐŽŵŝŶŐŵŽƌĞĂďƵŶĚĂŶƚƵƉͲĐŽƌĞ͕ƌĞĂĐŚŝŶŐĂŵĂǆŝŵƵŵŽĨϳϮй͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂƌĞĚƵĐĞƐƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞƚŽƉŽĨƚŚĞĐŽƌĞ͘dŚŝƐ͕ĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚƚŚĞŚŝŐŚ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨďƌŽŬĞŶƚĞƐƚƐ;ϰϭйͿ͕ŵĂǇƌĞĨůĞĐƚĂŚŝŐŚĞŶĞƌŐǇĂŶĚŵŽďŝůĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƚŚĂƚƉƌŽǀĞƐ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĨŽƌĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂƚŽŝŶŚĂďŝƚ͘/ŶďŝŽͲůŝƚŚŽĨĂĐŝĞƐ͕ůĂƌŐĞĂƐƐĞŵďůĂŐĞĐŚĂŶŐĞƐĂƌĞƐĞĞŶďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞƚǁŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚŝŶŶĞƌĐŽƌĞƐ͕ǁŚŝĐŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞŽĨĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂůƉĞƌŝŽĚ͘/Ŷ
Ϯ͕ƚŚĞĂƐƐĞŵďůĂŐĞĐŚĂŶŐĞƐĨƌŽŵŝŶŶĞƌƐŚĞůĨͬĞƐƚƵĂƌŝŶĞĚŽŵŝŶĂŶƚĂƚƚŚĞďĂƐĞŽĨƚŚĞĨĂĐŝĞƐƚŽŽƉĞŶ
ŵĂƌŝŶĞͬŝŶŶĞƌƐŚĞůĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞƚŽƉŽĨƚŚŝƐĨĂĐŝĞƐ͘ůĂƌŐĞƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƚŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨ
͘ŽďƚƵƐĂ;ϰйͿƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƚŚŝƐƐƉĞĐŝĞƐŝƐŶŽůŽŶŐĞƌďĞŝŶŐƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞŵƵĚĚǇĞƐƚƵĂƌŝŶĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘dŚŝƐĐŽƵůĚďĞĚƵĞƚŽƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĐŚĂŶŐŝŶŐĨƌŽŵĂŶŽƉĞŶƚŝĚĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƚŽ
ŵŽƌĞƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĚƵĞƚŽƐŚĂůůŽǁŝŶŐ͕ƐƚŽƉƉŝŶŐ͘ŽďƚƵƐĂĨƌŽŵƌĞĂĐŚŝŶŐƚŚŝƐĨĂƌŝŶƚŽƚŚĞ
Ϯϴ

ƐǇƐƚĞŵ͘ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ƚŚŝƐŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞĂǁĞĂŬĞŶŝŶŐŽĨĂŚŝŐŚĞŶĞƌŐǇƌĞŐŝŵĞƚŚĂƚƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚƚŚŝƐƐƉĞĐŝĞƐŝŶƚŽƚŚĞďĂǇ͘hĞŚĂƌĂĞƚĂů͘;ϮϬϬϲͿŵŽĚĞůůĞĚƐƚƌŽŶŐƚŝĚĂůĐƵƌƌĞŶƚƐ;ϭ͘ϮϱŵͬƐͿ
ŝŶƚŚĞĞůƚŝĐ^ĞĂĚƵƌŝŶŐĞĂƌůǇƐƚĂŐĞƐŽĨĚĞŐůĂĐŝĂƚŝŽŶ͕ŚŽǁĞǀĞƌƚŚĞƐĞĚĞĐůŝŶĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĂĨƚĞƌϭϮŬĂ͘
dŚŝƐŵĂǇŚĂǀĞŚĂĚĂŶŝŵƉĂĐƚŽŶƚŚĞŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŽĨƐƉĞĐŝĞƐƐƵĐŚĂƐ͘ŽďƚƵƐĂ
ŝŶƚŽĂŶƚƌǇĂǇ͘/Ŷϲ͕ƚŚĞĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞŽĨ͘ĞǆĐĂǀĂƚƵŵ͕ƚŚĞůĂĐŬŽĨĂŶǇŽƚŚĞƌĞƐƚƵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚ
ƚŚĞĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞŽĨYƵŝŶƋƵĞůŽĐƵůŝŶĂƐƉĂŶĚƚŚĞŵŝŶŽƌŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞŽĨ,ĂǇŶĞƐŝŶĂĚĞƉƌĞƐƐƵƐƐƵŐŐĞƐƚ
ĨƵůůǇŵĂƌŝŶĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ;>ůŽǇĚĂŶĚǀĂŶƐ͕ϮϬϬϮͿ͘

dŽǁĂƌĚƐƚŚĞƚŽƉŽĨƚŚĞĐŽƌĞƐĂŐƌĞĂƚĞƌŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨŽƉĞŶŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐďĞĐŽŵĞƐĂƉƉĂƌĞŶƚ͘dŚĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŽĨƵůŝŵŝŶĂǁŝƚŚE͘ƚƵƌŐŝĚĂŝŵƉůŝĞƐƐĞĂƐŽŶĂůƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞǁĂƚĞƌĐŽůƵŵŶ͕ǁŚŝĐŚŝƐ
ĚĞƉƚŚĐŽŶƚƌŽůůĞĚ;^ĐŽƵƌƐĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮ͖^ĐŽƚƚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯͿ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƵůŝŵŝŶĂƚǇƉĞƐĂƌĞŝŶĨĂƵŶĂů
ĂŶĚĂƌĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĨŝŶĞŐƌĂŝŶĞĚ͕ŽƌŐĂŶŝĐĐĂƌďŽŶͲƌŝĐŚƐĞĚŝŵĞŶƚƐĂŶĚůŽǁĞƌĞĚŽǆǇŐĞŶůĞǀĞůƐŝŶ
ƚŚĞǁĂƚĞƌĐŽůƵŵŶ;<ƌŝƐƚĞŶƐĞŶĂŶĚ^ĞũƌƵƉ͕ϭϵϵϲͿ͘dŚŝƐ͕ŝŶĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞĚĞĐůŝŶĞŝŶ
ĞƐƚƵĂƌŝŶĞͬďƌĂĐŬŝƐŚƐƉĞĐŝĞƐ͕ƐƵŐŐĞƐƚƐƐĞĂůĞǀĞůƐǁĞƌĞƌŝƐŝŶŐĂŶĚǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚƐŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘
ŽƚŚƚŚĞƐĞĚŝŵĞŶƚŽůŽŐǇĂŶĚŵŝĐƌŽͲĂŶĚŵĂĐƌŽͲĨŽƐƐŝůƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞƐƵŐŐĞƐƚĂŶŽƉĞŶŵĂƌŝŶĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŝŶĂŶŝŶŶĞƌƐŚĞůĨĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

tĞƉůŽƚŽƵƌƚĞŶŶĞǁƌĂĚŝŽĐĂƌďŽŶĚĂƚĞƐ͕ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƉƌĞǀŝŽƵƐůǇƉƵďůŝƐŚĞĚZ^>ĚĂƚĂĨƌŽŵĂŶƚƌǇ
ĂǇŝŶ&ŝŐƵƌĞϭĂŶĚĐŽŵƉĂƌĞƚŚĞŵƚŽ'/ŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽĨZ^>ƐŝŶĐĞƚŚĞ>'D͘ůůŽĨŽƵƌŶĞǁ
ĚĂƚĞƐĂƌĞŽŶŵŽŶŽƐƉĞĐŝĨŝĐĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂƚŚĂƚǁĞƌĞĚĞƉŽƐŝƚĞĚŝŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐƚŚĂƚĞǆŝƐƚĞĚďĞůŽǁƚŚĞ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇŵĞĂŶƐĞĂůĞǀĞů͘dŚĞĚĂƚĞƐĨƌŽŵϭϴĂŶĚϮϰ;dĂďůĞϭͿ͕ĨƌŽŵĐ͘ϭϬͲϭϭŬĂĐĂůWĂŶĚ
ĂƚǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚƐŽĨĐ͘ϳϱƚŽϲϬŵ͕ůŝĞďĞůŽǁƚŚĞŵŽĚĞůůĞĚZ^>ĐƵƌǀĞƐĂƚƚŚŝƐƚŝŵĞďǇĐ͘ϯϬŵŽƌƐŽ͕
ŝŵƉůǇŝŶŐƚŚĞŝƌĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶĂƐƵďƚŝĚĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘dŚĞĐůŽƐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶƚŚƌĞĞĚĂƚĞƐĨƌŽŵ
ƚǁŽĐŽƌĞƐĂƚƚŚĞƐĂŵĞĚĞƉƚŚ͕ŐŝǀĞĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚŚĞƐĞĂŐĞƐ͘

Ϯϵ

dŚĞƚǁŽŽůĚĞƐƚĂŐĞƐĨƌŽŵĐŽƌĞϮǁĞƌĞƉŝĐŬĞĚĨƌŽŵĂůĂŵŝŶĂƚĞĚ͕ƉƌĞͲƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚƵŶŝƚ;hŶŝƚϰ͕ůŝƚŚŽͲ
ďŝŽĨĂĐŝĞƐ&ĂŶĚ;&ŝŐƵƌĞϴͿͿ͕ƵƐŝŶŐŵŽŶŽƐƉĞĐŝĨŝĐƐĂŵƉůĞƐŽĨůƉŚŝĚŝƵŵĞǆĐĂǀĂƚƵŵĂŶĚŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚĂƐ
ŚĂǀŝŶŐĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚĐůŽƐĞƚŽƐĞĂůĞǀĞů͕ďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĂďƵŶĚĂŶĐĞŽĨ,͘ŐĞƌŵĂŶŝĐĂŝŶƚŚĞƐĂŵĞƐĂŵƉůĞ
ŝŶƚĞƌǀĂů͘dŚĞƚǁŽĚĂƚĞƐĂƌĞŝŶĐůŽƐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ;ϭϯ͘ϯʹϭϯ͘ϰŬĂĐĂůWͿďƵƚƚŚĞǇƉůŽƚϭϬͲϭϱŵĂďŽǀĞ
ƚŚĞŵŽĚĞůůĞĚZ^>ĂƚƚŚŝƐƚŝŵĞ;&ŝŐƵƌĞϭͿ͘^ƚƵĚŝĞƐĞůƐĞǁŚĞƌĞƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚŵŽŶŽƐƉĞĐŝĨŝĐĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂ
ĂƌĞƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƚŽƌĞǁŽƌŬŝŶŐĨƌŽŵŽůĚĞƌĚĞƉŽƐŝƚƐĂŶĚĐŽƵůĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞďĞŽůĚĞƌƚŚĂŶƚŚĞƵŶŝƚŝŶǁŚŝĐŚ
ƚŚĞǇĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ;,ĞŝĞƌͲEŝĞůƐŽŶĞƚĂů͕͘ϭϵϵϱͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂƐŽŶůǇϲйŽĨƚŚĞ͘ĞǆĐĂǀĂƚƵŵƚĞƐƚƐĂƌĞ
ďƌŽŬĞŶ͕ůŝŵŝƚĞĚƌĞǁŽƌŬŝŶŐŝƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͘dŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƚŚĞ'/ŵŽĚĞůƐƌĞƋƵŝƌĞƌĞǀŝƐŝŽŶƚŽ
ƉƌŽĚƵĐĞŐƌĞĂƚĞƌƌĞďŽƵŶĚďǇ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞĂƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƚŚĞǀŝƐĐŽƐŝƚǇŽĨƚŚĞůŝƚŚŽƐƉŚĞƌĞ;Ğ͘Ő͘<ƵĐŚĂƌ
ĂŶĚDŝůŶĞ͕ϮϬϭϱͿ͕ĂŶĚͬŽƌƚŚŝĐŬĞƌŝĐĞ;Ğ͘Ő͘<ƵĐŚĂƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘DŽƌĞĞǆƚĞŶƐŝǀĞŝĐĞŽǀĞƌĂŶƚƌǇĂǇŝƐ
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚďǇƚŚĞŶĞǁŽĨĨƐŚŽƌĞĞǀŝĚĞŶĐĞĚĞƚĂŝůĞĚŝŶƚŚŝƐƉĂƉĞƌ͘
dŚĞĚĂƚĞƐŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵƚŚĞƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶhŶŝƚ/sĂŶĚhŶŝƚ///;ŝ͘Ğ͘ďĞůŽǁĂŶĚĂďŽǀĞƚŚĞƚŝĚĂů
ƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚƐƵƌĨĂĐĞͿĨƌŽŵĐŽƌĞƐϮĂŶĚϭĐŽŶĨŝƌŵƚŚĞĚŝĂĐŚƌŽŶĞŝƚǇŽĨƚŚŝƐƐƵƌĨĂĐĞ͕ďĞĐŽŵŝŶŐ
ǇŽƵŶŐĞƌĂƐŝƚƌĞĂĐŚĞƐƐŚĂůůŽǁĞƌƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞďĂǇ;ϭϭ͘ϳʹϭϭŬĂĐĂůWͿ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƐĞƐŚĂůůŽǁŵĂƌŝŶĞ
ĚĂƚĞƐĨŽůůŽǁĂƐŝŵŝůĂƌƚƌĞŶĚ͕ƚŚĞǇĂƌĞĂŐĂŝŶƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚĂďŽǀĞĂƐƚŚĞŵŽĚĞůůĞĚZ^>͘

ϲ͘ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
dŚĞĞǀŝĚĞŶĐĞĐŽůůĞĐƚĞĚĞŶĂďůĞƐƵƐƚŽƉƌŽƉŽƐĞĂƚŚƌĞĞͲƐƚĂŐĞŵŽĚĞůĨŽƌƚŚĞĞǀŽůƵƚŝŽŶŽĨĂŶƚƌǇĂǇ
ĚƵƌŝŶŐƚŚĞůĂƚĞYƵĂƚĞƌŶĂƌǇ;&ŝŐƵƌĞϭϭͿĂŶĚĐŽŵƉĂƌĞŽƵƌĨŝŶĚŝŶŐƐĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐ'/ŵŽĚĞůƐ͘

dŚĞŽůĚĞƐƚƐĞĚŝŵĞŶƚƐƉƌĞƐĞƌǀĞĚ;hŶŝƚs/ͲĂĐŽƵƐƚŝĐƵŶŝƚhϮͿƌĞůĂƚĞƚŽĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶďĞĨŽƌĞƚŚĞ>'D͘
ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞǇǁĞƌĞŶŽƚƐĂŵƉůĞĚŝŶƚŚŝƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕ǁĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐĞƚŚĂƚƚŚĞǇĂƌĞƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƚŽƚŚĞůĂĐƵƐƚƌŝŶĞƐŝůƚƐƌĞƉŽƌƚĞĚďǇ^ƚŝůůŵĂŶ;ϭϵϲϴͿ͘dŚĞƐĞŝƐŵŝĐƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĐĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ
ŽĨƚŚĞƐĞĨĂĐŝĞƐ;ŝŶƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐůŽǁƐĂŶĚƚŽƉƉĞĚďǇĂƉůĂŶĂƌĞƌŽƐŝŽŶƐƵƌĨĂĐĞͿƐƵŐŐĞƐƚĂƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨ
ŐůĂĐŝĂůĞƌŽƐŝŽŶĨŽůůŽǁĞĚďǇŵĂƌŝŶĞƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶŽǀĞƌĨŽƌŵĞƌůĂĐƵƐƚƌŝŶĞďĂƐŝŶƐ͘^ŝŵŝůĂƌƉŽĐŬĞƚƐŽĨ
ƉƌĞͲ>'DƐĞĚŝŵĞŶƚƐŚĂǀĞďĞĞŶƌĞƉŽƌƚĞĚĨƌŽŵŽƚŚĞƌƐŽƵƚŚĞƌŶ/ƌŝƐŚĞƐƚƵĂƌŝĞƐ;ŽǁůŝŶŐĂŶĚŽǆŽŶ͕
ϯϬ

ϮϬϬϭͿĂŶĚŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚƚŚĞůĂƐƚŐůĂĐŝĂƚŝŽŶĚŝĚŶŽƚĂĐŚŝĞǀĞĐŽŵƉůĞƚĞĞǆĐĂǀĂƚŝŽŶŽĨďĞĚƌŽĐŬǀĂůůĞǇƐ͘
dŚĞƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽĨƐƵĐŚƉƌĞͲŐůĂĐŝĂůƐĞĚŝŵĞŶƚƐŝƐƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞŽĨĂƌĞĂƐŽĨĨƌŽǌĞŶͲďĞĚ;ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞͿ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐďĞŶĞĂƚŚƚŚĞŝĐĞƐŚĞĞƚ;,ĂůůĂŶĚ'ůĂƐƐĞƌ͕ϮϬϬϯͿ͘

^ƚĂŐĞϭ;&ŝŐƵƌĞϭϭĂͿ͗dŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƵŶŝƚŽĨƚŝůů;hŶŝƚsͿƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞĂǇ͕ĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ
ŵŽƌĂŝŶĂůĨĞĂƚƵƌĞƐŽĨĨƐŚŽƌĞ͕ŝŶĚŝĐĂƚĞƐĐŽŵƉůĞƚĞĨŝůůŝŶŐŽĨƚŚĞĂǇǁŝƚŚŝĐĞ͕ŵŽƐƚůŝŬĞůǇĂƚƚŚĞ>'D͕ŝŶ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŝƚŚĞǆŝƐƚŝŶŐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞ>'DŝĐĞĞǆƚĞŶƚďĂƐĞĚŽŶŽŶƐŚŽƌĞĚĂƚĂŝŶƚŚĞĂƌĞĂ
;ĂůůĂŶƚǇŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘/ĐĞďĞƌŐƉůŽƵŐŚŵĂƌŬƐŽĨĨƐŚŽƌĞĂƌĞůŝŬĞůǇĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵůŽĐĂůůǇͲƐŽƵƌĐĞĚ
ĐĂůǀŝŶŐŵĂƌŐŝŶƐ͘
dŚĞŝĐĞƐŚĞĞƚĚĞƉŽƐŝƚĞĚĂŶŝĐĞͲƉƌŽǆŝŵĂůŐůĂĐŝŵĂƌŝŶĞŽƵƚǁĂƐŚƐǇƐƚĞŵ;&ŝŐƵƌĞϭϭĂͿ͕ŶŽǁƉƌĞƐĞƌǀĞĚĂƐ
ĂůĂƌŐĞƐĞĚŝŵĞŶƚůŽďĞĂƚƚŚĞŵŽƵƚŚŽĨĂŶƚƌǇĂǇ͘
ůƚŚŽƵŐŚƐŽŵĞǁĞĂŬĨŽƌĞƐĞƚƐĂƌĞĚĞƚĞĐƚĞĚŽŶƚŚĞƐĞŝƐŵŝĐĚĂƚĂ͕ŶŽƚŽƉƐĞƚƐĂƌĞƐĞĞŶ͕ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐƚŚĂƚ
ƚŚŝƐǁĂƐĂƐƵďĂƋƵĞŽƵƐĨĂŶǁŝƚŚŶŽƐƵďĂĞƌŝĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘dŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƐĞĂͲůĞǀĞůǁĂƐůŝŬĞůǇ
ŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶƚŚĞƚŽƉŽĨƚŚŝƐŽƵƚǁĂƐŚĨĂŶ;ĐĂ͘ϴϬŵǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚͿĚƵƌŝŶŐƚŚĞĞĂƌůǇƉŚĂƐĞŽĨ
ĚĞŐůĂĐŝĂƚŝŽŶ͕ƉŽƐƚϮϰŬĂW͕ďĞĨŽƌĞĨĂůůŝŶŐƚŽĂůŽǁƐƚĂŶĚĂƌŽƵŶĚϮϬŬĂWĂƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚďǇƚŚĞ'/
ŵŽĚĞůƐ͘tĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚƚŚĞƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞĨŽƌŵĞƌŝĐĞͲƉƌŽǆŝŵĂůŐůĂĐŝŵĂƌŝŶĞŽƵƚǁĂƐŚƐǇƐƚĞŵĂƚƚŚĞ
ŵŽƵƚŚŽĨƚŚĞďĂǇĂƐƚŚĞůŝŵŝƚŽĨƚŚĞŝĐĞŵĂƌŐŝŶĞǆƚĞŶƚŝŶĂŶƚƌǇĂǇ͘ƐĞƌŝĞƐŽĨƐƵďŵĂƌŝŶĞŵŽƌĂŝŶĞƐ͕
ůŽĐĂƚĞĚƚŽƚŚĞǁĞƐƚŽĨƚŚĞŽƵƚǁĂƐŚƐǇƐƚĞŵĂŶĚŶŽǁďƵƌŝĞĚĂĨĞǁŵĞƚĞƌƐďĞůŽǁƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐĞĂďĞĚ͕
ŵĂǇďĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞŝĐĞƌĞƚƌĞĂƚƉŚĂƐĞ;&ŝŐƵƌĞϵͿ͘

^ƚĂŐĞϮ;&ŝŐƵƌĞϭϭďͿ͗dŚĞƐĞŵŽƌĂŝŶĞƐǁĞƌĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇƉĂƌƚŝĂůůǇďƵƌŝĞĚĂŶĚƌĞǁŽƌŬĞĚďǇǁĂǀĞƐ
ĂŶĚƐƚƌŽŶŐƚŝĚĂůĐƵƌƌĞŶƚƐĂĨƚĞƌŝĐĞƌĞƚƌĞĂƚ͘/ŶŽƌĚĞƌĨŽƌƚŚŝƐƌĞǁŽƌŬŝŶŐƚŽƚĂŬĞƉůĂĐĞ͕ƐĞĂůĞǀĞůŵƵƐƚ
ŚĂǀĞďĞĞŶůŽǁĞŶŽƵŐŚĨŽƌƚŝĚĂůĂŶĚǁĂǀĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŽŚĂǀĞĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŝŵƉĂĐƚŽŶƚŚĞƐĞĂďĞĚ͘
dŚĞƌĞǁŽƌŬŝŶŐƉƌŽĚƵĐĞĚĂůŽǁƐƚĂŶĚƐŚŽƌĞůŝŶĞĐŽŵƉůĞǆĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐƐŚŽƌĞĨĂĐĞƌŝĚŐĞƐ;ƚŚĞůŽŶŐůŝŶĞĂƌ
ƌŝĚŐĞƐƚŚĂƚĚŽŵŝŶĂƚĞƚŚĞŵŽĚĞƌŶƐĞĂďĞĚŝŶǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚƐďĞƚǁĞĞŶϴϬŵĂŶĚϭϯϬŵ;&ŝŐƵƌĞϭϭďͿͿ͕Ă
ƐĐĂƌƉĐƵƚŝŶƚŽŽƵƚǁĂƐŚƐĞĚŝŵĞŶƚƐďĞƚǁĞĞŶϳϲĂŶĚϵϰŵ;ƚŚĞƐĐĂƌƉŽŶƚŚĞŶŽƌƚŚĞƌŶĞĚŐĞŽĨ
ϯϭ

ƐĞĚŝŵĞŶƚůŽďĞ;&ŝŐƵƌĞϰϯͿͿ͕ĂŶĚƚŚĞĞƌŽƐŝŽŶĂůƐƵƌĨĂĐĞ;^ϰͿŽŶƚŽƉŽĨƚŚĞůŽďĞǁŚŝĐŚŚĂƐďĞĞŶƚƌĂĐĞĚ
ƚŽĂŵĂǆŝŵƵŵĚĞƉƚŚŽĨϴϰŵ;&ŝŐƵƌĞϭϬďͿ͘dŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞƐĞĨĞĂƚƵƌĞƐƉŽŝŶƚƐƚŽĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ƉĞƌŝŽĚŽĨƋƵĂƐŝƐƚĂďůĞƐĞĂůĞǀĞů͕ǁŚŝĐŚǁĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚƚŽŚĂǀĞŽĐĐƵƌƌĞĚĂƚĂĚĞƉƚŚŽĨĂƌŽƵŶĚϴϬŵ
ǁĂƚĞƌĚĞƉƚŚ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞ'/ŵŽĚĞůƐ;&ŝŐƵƌĞϭͿ͕ƐƵĐŚĂůŽǁƐƚĂŶĚƉĞƌŝŽĚƉƌĞĐĞĚĞĚDtWͲϭĂŶĚ
ǁĂƐƉƌĞǀĂůĞŶƚĨŽƌĂƚůĞĂƐƚϱϬϬϬǇĞĂƌƐ;ĐĂ͘ϮϬʹϭϰ͘ϲŬĂWͿ͘
^ŚĂůůŽǁĞƌƌŝĚŐĞƐƐŝƚƚŝŶŐŽŶƚŽƉŽĨƚŚĞƉƌŽƉŽƐĞĚƐĞĚŝŵĞŶƚůŽďĞ;&ŝŐƵƌĞϰϯͿĂŶĚŽŶƚŽƉŽĨƚŚĞƚŝĚĂů
ƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚƐƵƌĨĂĐĞ͕ƐƵŐŐĞƐƚƚŚĞǇĨŽƌŵĞĚǁŚĞŶZ^>ǁĂƐĂůƌĞĂĚǇƌŝƐŝŶŐ͕ǁŚŝĐŚ͕ĂƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚďǇ
ƌŽŽŬƐĞƚĂů͘;ϮϬϬϴͿ͕ŽĐĐƵƌƌĞĚĂĨƚĞƌϭϰ͘ϲŬĂW͘
ƵƌŝŶŐĂŶĚĂĨƚĞƌŝĐĞͲƌĞƚƌĞĂƚ͕ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐůŽǁƐŽŶƚŚĞĞǆƉŽƐĞĚƚŝůůƐƵƌĨĂĐĞďĞĐĂŵĞŝŶĨŝůůĞĚǁŝƚŚ
ŽƵƚǁĂƐŚƐĞĚŝŵĞŶƚƐĂŶĚůĂŐŽŽŶĂůŵƵĚƐ;ƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĐhŶŝƚ/sŝŶƐŚŽƌĞͿŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌƉĂƌƚŽĨƚŚĞĂǇ͕
ĨĞĚďǇŽƵƚǁĂƐŚĐŚĂŶŶĞůƐ͘
WƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽĨĐŽĂƐƚĂůĨĞĂƚƵƌĞƐĨƌŽŵĨƵƌƚŚĞƌǁĂǀĞƌĞǁŽƌŬŝŶŐŽŶƚŚŝƐŚŝŐŚĞŶĞƌŐǇĐŽĂƐƚŝŵƉůŝĞƐƌĂƉŝĚ
ƐĞĂͲůĞǀĞůƌŝƐĞ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĂƚĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽŵĞůƚǁĂƚĞƌƉƵůƐĞƐ;Ğ͘Ő͘'ƌĞĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰͿ͘

^ƚĂŐĞϯ;&ŝŐƵƌĞϭϭĐͿ͗ƐZ^>ƌŽƐĞƌĂƉŝĚůǇĂĨƚĞƌϭϰ͘ϲŬĂW͕ƚŚĞƐĞĂƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĞĚĂŶĚƚŚĞĐŽĂƐƚůŝŶĞ
ƌĞƚƌĞĂƚĞĚůĂŶĚǁĂƌĚƐ͕ƚŚĞƐĞĚŝŵĞŶƚůŽďĞǁĂƐĨƵůůǇŝŶƵŶĚĂƚĞĚĂŶĚĂŶĞƐƚƵĂƌŝŶĞƐǇƐƚĞŵǁĂƐĨŝƌŵůǇ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕ǁŚŝůƐƚƚŚĞĐŚĂŶŶĞůƐďĞĐĂŵĞƚŝĚĂů;&ŝŐƵƌĞϭϭĐͿ͕ĂƐĞǀŝĚĞŶĐĞďǇƚŚĞŚŝŐŚŽƌŐĂŶŝĐĐŽŶƚĞŶƚ
ŽĨƚŚĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐĂŶĚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ͘ĞǆĐĂǀĂƚƵŵĂŶĚ,͘ŐĞƌŵĂŶŝĐĂ͘dŚŝƐŝƐƚŚĞƉŽŝŶƚĂƚǁŚŝĐŚƚŚĞ
ƚŝĚĂůƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚƐƵƌĨĂĐĞ;^ϰͿŵŝŐƌĂƚĞĚůĂŶĚǁĂƌĚƐ͘
KŶƚŚĞƐĞŝƐŵŝĐĚĂƚĂ͕ƚŚĞŵĂŝŶƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚƐƵƌĨĂĐĞ;^ϰͿŝƐƉƌĞƐĞŶƚŽŶƚŽƉŽĨƚŚĞƐĞĚŝŵĞŶƚůŽďĞŽŶƚŚĞ
ůĂŶĚǁĂƌĚƐŝĚĞŽĨƚŚĞůŽŶŐƚŝĚĂůƌŝĚŐĞƐ͕ǁŚĞƌĞŝƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞƐƵƌĨĂĐĞ͕ĂŶĚŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌ
ĂǇ͕ǁŚĞƌĞŝƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞƚŝĚĂůƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚƐƵƌĨĂĐĞĂďŽǀĞƚŚĞƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞƐƵƌĨĂĐĞ͖ŝƚĐůĞĂƌůǇ
ƉŝŶĐŚĞƐŽƵƚƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞƐŝĚĞŽĨƚŚĞďĂƐŝŶ;&ŝŐƵƌĞϭϮĂͿ͘dŚŝƐƐƵƌĨĂĐĞŵĂƌŬƐĂĐůĞĂƌŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶǁĂƚĞƌ
ĚĞƉƚŚ͘
dŚĞĚĞƉƚŚƉƌŽĨŝůĞŽĨ^ϰ;&ŝŐƵƌĞϭϮĐͿ͕ǁŚŝĐŚŝƐďĂƐĞĚƐŽůĞůǇŽŶƚŚĞƐĞŝƐŵŝĐĚĂƚĂ͕ƌĞǀĞĂůƐ^ϰƚŽďĞǀĞƌǇ
ĨůĂƚĂƚƚŚĞĂǇŵŽƵƚŚ͕ĂƚĂĚĞƉƚŚŽĨĂƌŽƵŶĚϳϴŵ͘tŚĞƌĞƚŚĞĂǇƐƚĂƌƚƐƚŽŶĂƌƌŽǁ͕ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚŝƉ
ϯϮ

ŽĨ^ŚĞĞƉ͛Ɛ,ĞĂĚĂŶĚĞƌĞ/ƐůĂŶĚ͕ƚŚĞƉƌŽĨŝůĞĐŚĂŶŐĞƐƚŽĂĨĂŝƌůǇůŝŶĞĂƌ͕ůŽǁĂŶŐůĞƐůŽƉĞ;Đ͘Ϭ͘ϬϳΣͿ
ǁŚŝĐŚĐĂŶďĞƚƌĂĐĞĚĂůůƚŚĞǁĂǇƚŽƚŚĞŚĞĂĚŽĨƚŚĞĂǇ͘ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚŝƐƉƌŽĨŝůĞĂŶĚƚŚĞ
ŵŽĚĞůůĞĚƐĞĂͲůĞǀĞůĐƵƌǀĞ;&ŝŐƵƌĞϭϮĚͿƐŚŽǁƐĂǀĞƌǇƐŝŵŝůĂƌƐŚĂƉĞ͗ĂĨůĂƚZ^>ĂƌŽƵŶĚͲϳϴŵĚƵƌŝŶŐĂŶĚ
ũƵƐƚĂĨƚĞƌƚŚĞŝĐĞƌĞƚƌĞĂƚ͕ĨŽůůŽǁĞĚďǇĂƌĂƉŝĚƐĞĂͲůĞǀĞůƌŝƐĞĂĨƚĞƌϭϰ͘ϲŬĂW;ŵĞůƚͲǁĂƚĞƌƉƵůƐĞϭͿ͘
dŚĞƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĨƌŽŵĂĨůĂƚƚŽĂůŽǁĂŶŐůĞƉƌŽĨŝůĞĨŽƌ^ϰŵĂǇƌĞĨůĞĐƚĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞƌĂƚĞŽĨZ^>
ĚƵƌŝŶŐƚŚĞ>ĂƚĞ'ůĂĐŝĂů͕ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇĂƚŽƌĂďŽƵƚƚŚĞƚŝŵŝŶŐŽĨDtWͲϭ͘KƵƌƌĂĚŝŽĐĂƌďŽŶĚĂƚĞƐĨƌŽŵ
ƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƚŚĞŵĂŝŶƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚƐƵƌĨĂĐĞ;^ϰͿŝƐĚŝĂĐŚƌŽŶŽƵƐ͕ďƵƚǁĂƐŝŶŝƚŝĂƚĞĚ
ƐŽŵĞƚŝŵĞĂĨƚĞƌĐ͘ϭϯŬĂW;&ŝŐƵƌĞϴͿŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌƉĂƌƚ͘ƐǁĞŶŽƚĞĂďŽǀĞ͕ƚŚĞƉĂŝƌŽĨĚĂƚĞƐĨƌŽŵĐŽƌĞ
Ϯ;hŶŝƚ/sĐĂ͘ϭϯ͘ϰŬĐĂůWĂƚĂƌŽƵŶĚͲϰϭŵͿƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚZ^>ǁĂƐŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶƉƌĞĚŝĐƚĞĚďǇĞǆŝƐƚŝŶŐ
'/ŵŽĚĞůƐ͕ƐŚŽƌƚůǇĂĨƚĞƌDtWͲϭ͘
ĂƚĂĨƌŽŵƚŚĞĨĂƌͲĨŝĞůĚ;dĂŚŝƚŝͿŐŝǀĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞƌĂƚĞƐŽĨZ^>ƌŝƐĞĚƵƌŝŶŐDtWͲϭŽĨĐ͘хϰϬŵŵǇƌͲϭ
ďĞƚǁĞĞŶϭϰ͘ϲĂŶĚϭϰ͘ϯϭŬĂW;ĞƐĐŚĂŵƉƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͕ǁŚŝĐŚŝƐŽĨƚŚĞƐĂŵĞŽƌĚĞƌĂƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚďǇ
ŽƵƌĚĂƚĞƐ͗ĂŶĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞƌŝƐĞŽĨϯϬŵŵǇƌͲϭďĞƚǁĞĞŶϭϰ͘ϲĂŶĚϭϯ͘ϰŬĂW͘ZĞĐĞŶƚƌĞƐƵůƚƐ;>ŝƵĞƚĂů͕͘
ŝŶƌĞǀŝĞǁͿƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƚŚĞŐůŽďĂůŵĞĂŶĂŵƉůŝƚƵĚĞŽĨDtWͲϭǁĂƐŝŶƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨϭϭͲϭϰŵǁŚŝĐŚ͕
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚŝŶƚŚĞůŽĐĂů'/ŵŽĚĞůƐ;ƚĂŬŝŶŐŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚŝĐĞƵŶůŽĂĚŝŶŐͿ͕ǁŽƵůĚƌĞƐƵůƚŝŶĂŶZ^>ƌŝƐĞ
ŽĨŶŽŵŽƌĞƚŚĂŶϭϬͲϮϬŵ͘
ŶĂďƌƵƉƚƌŝƐĞŝŶZ^>͕ǁŚĞƚŚĞƌŝƚďĞŝŶƚŚĞŽƌĚĞƌŽĨϭϬƚŽϮϬŵŽƌƵƉƚŽϰϬŵǁŽƵůĚĐĂƵƐĞĂƌĂƉŝĚ
ůĂŶĚǁĂƌĚƐŚŝĨƚŽĨƚŚĞĐŽĂƐƚůŝŶĞŽǀĞƌĂƉĞƌŝŽĚŽĨĂďŽƵƚĂƚŚŽƵƐĂŶĚǇĞĂƌƐ;&ŝŐƵƌĞϭϮĞΘĚ͖
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂƐƐƵŵĞƐƚŚĞƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞƐƵƌĨĂĐĞŝƐďƵƌŝĞĚďĞŶĞĂƚŚĂŶĂǀĞƌĂŐĞŽĨϯŵŽĨƐĞĚŝŵĞŶƚƐͿ͘
^ƵĐŚĂďƌƵƉƚZ^>ƌŝƐĞ͕ůŝŶŬĞĚƚŽDtWͲϭ͕ǁŽƵůĚďĞĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽŚĂǀĞĐĂƵƐĞĚƐŚŽƌĞůŝŶĞŽǀĞƌƐƚĞƉƉŝŶŐ͕
ĂŶĚƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĨŽƌŵĞƌĐŽĂƐƚĂůƐĞĚŝŵĞŶƚƐ;'ƌĞĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖ϮϬϭϰͿ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚŝƐĂƉƉĞĂƌƐ
ƚŽďĞƚŚĞĐĂƐĞŝŶĂŶƚƌǇĂǇ;ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽĨůŽǁƐƚĂŶĚƐŚŽƌĞůŝŶĞĐŽŵƉůĞǆͿ͕ŝƚŝƐŶŽƚĞǀŝĚĞŶƚŝŶƚŚĞ
ůŽŶŐƉƌŽĨŝůĞŽĨƚŚĞƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚƐƵƌĨĂĐĞ͘^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ƚŚĞƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚƐƵƌĨĂĐĞĚŽĞƐŶŽƚƌĞĨůĞĐƚƚŚĞƉĞƌŝŽĚ
ŽĨƐůŽǁĞƌƐĞĂͲůĞǀĞůƌŝƐĞ;͚ƐůŽǁƐƚĂŶĚ͛ͿƉƌĞĚŝĐƚĞĚďǇƚŚĞ'/ŵŽĚĞůƐďĞƚǁĞĞŶϭϭʹϭϯ͘ϱŬĂĐĂůW
;&ŝŐƵƌĞϭͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞƌĂĚŝŽĐĂƌďŽŶĚĂƚĞƐĚŽƐƵŐŐĞƐƚĂŚŝŐŚĞƌZ^>ƚŚĂŶƉƌĞĚŝĐƚĞĚďǇƚŚĞŵŽĚĞůƐ
ďĞƚǁĞĞŶϭϯ͘ϰĂŶĚϭϭ͘ϬŬĂW;&ŝŐƵƌĞϭϮĚͿ͘dŚĞǇĂƌĞĂůƐŽƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞŽĨĂƐƚŝůůƐƚĂŶĚ͘dŚŝƐĚŝĐŚŽƚŽŵǇ
ϯϯ

ĐĂŶŶŽƚďĞƌĞƐŽůǀĞĚǁŝƚŚĞǆŝƐƚŝŶŐĚĂƚĂ͗ŵŽƌĞƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐƐĂŵƉůŝŶŐĂƚƚŚĞĐƌŝƚŝĐĂůĚĞƉƚŚƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚďǇ
ƚŚĞ'/ŵŽĚĞůƐ;ďĞƚǁĞĞŶĐĂ͘ͲϱϱĂŶĚͲϳϱŵͿŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

dŚĞďĂƐĂůƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞƵŶŝƚ;hϱ͕ƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĐƵŶŝƚ///ͿŽǀĞƌůǇŝŶŐƚŚĞƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚƐƵƌĨĂĐĞŝƐƚŚŝĐŬĞƐƚ
ũƵƐƚŽĨĨƐŚŽƌĞŽĨƚŚĞŝŶĨůĞĐƚŝŽŶƉŽŝŶƚƐĞĞŶŽŶƚŚĞƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞƐƵƌĨĂĐĞƉƌŽĨŝůĞ͕ǁŚĞƌĞŝƚĐĂŶƌĞĂĐŚĂ
ƚŚŝĐŬŶĞƐƐŽĨϲŵ;&ŝŐƵƌĞϭϮďͿ͘dŚĞĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨƐĞĚŝŵĞŶƚƐŝŶƚŚŝƐĂƌĞĂŝƐŵŽƐƚůŝŬĞůǇƚŚĞƌĞƐƵůƚŽĨĂ
Z^>ƐƚŝůůƐƚĂŶĚĂĨƚĞƌƚŚĞ>'D;ƉƌĞͲϭϰ͘ϲŬĂĐĂůW͖&ŝŐƵƌĞϭϮĞͿ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚŝƐƵŶŝƚǁĂƐŶŽƚĐŽƌĞĚĂƚƚŚŝƐ
ůŽĐĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐƌĞĐŽǀĞƌĞĚĨƵƌƚŚĞƌŽĨĨƐŚŽƌĞƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƚŚĞƐĞĚĞƉŽƐŝƚƐĂƌĞŵĂŝŶůǇƐĂŶĚǇ͘
DŽǀŝŶŐŝŶƚŽƚŚĞďĂǇ͕ƚŚŝƐƵŶŝƚƌĂƌĞůǇƌĞĂĐŚĞƐϯŵƚŚŝĐŬŶĞƐƐĂŶĚŝƐǇŽƵŶŐĞƌƚŚĂŶϭϯŬĂĐĂůW͘/ŶƐŚŽƌĞ͕
ƚŚĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐŽĨƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĐƵŶŝƚ///ƐƵŐŐĞƐƚĂ͚ŵŝǆĨůĂƚ͛;ŵŝǆĞĚƚŝĚĂůĨůĂƚ͕ĂƐĚĞĨŝŶĞĚďǇdƌĂŝŶŝĞƚĂů͘
;ϮϬϭϯͿͿ͘dŚĞŽƌŐĂŶŝĐŵĂƚƚĞƌĂŶĚƐŵĞůůŽĨŐĂƐŝŶƚŚĞĐŽƌĞƐ͕ĞǆƉůĂŝŶƐƚŚĞƚƵƌďŝĚĂĐŽƵƐƚŝĐƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͘/ƚ
ĐŽƵůĚďĞĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂůǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ͕ŐƌŽǁŝŶŐĂƚƚŚĞĞĚŐĞŽĨƚŚĞďĂƐŝŶ͘ǇƚŚŝƐƉŽŝŶƚ͕ƚŚĞƚŝĚĂů
ĐŚĂŶŶĞůƐǁŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶĨŝůůĞĚĂŶĚĂŶĞƐƚƵĂƌŝŶĞƐǇƐƚĞŵǁŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶǁĞůůĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĂƚƚŚĞ
ŵŽƵƚŚŽĨƚŚĞďĂǇ͘&ŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞƐĞƚŝĚĂůĂŶĚĞƐƚƵĂƌŝŶĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐĂƌĞĐĂƉƉĞĚďǇĂǁĂǀĞƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚ
ƐƵƌĨĂĐĞ;^ϱͿ͕ǁŚŝĐŚƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇĐƌĞĂƚĞĚĂŚŝĂƚƵƐǁŝƚŚƚŚĞŽǀĞƌůǇŝŶŐĨƵůůǇŵĂƌŝŶĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐ
;ƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĐƵŶŝƚƐ//ĂŶĚ/Ϳ͘

ϳ͘ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
dŚŝƐƉĂƉĞƌƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞĨŝƌƐƚŽĨĨƐŚŽƌĞĚĂƚĂƌĞůĂƚŝŶŐƚŽƚŚĞ>ĂƚĞYƵĂƚĞƌŶĂƌǇŚŝƐƚŽƌǇŽĨĂŶƚƌǇĂǇ͕
/ƌĞůĂŶĚ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐŝƚƐĚƌŽǁŶŝŶŐĂĨƚĞƌƚŚĞ>'D͘KƵƌŵĂŝŶĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐĂƌĞ͗

ϭ͘dŚĞŽůĚĞƐƚƐĞĚŝŵĞŶƚƐƉƌĞƐĞƌǀĞĚƌĞĐŽƌĚĂƉŚĂƐĞŽĨŵĂƌŝŶĞƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶƐŽŵĞƚŝŵĞďĞĨŽƌĞƚŚĞ
>'D͘dŚĞƐĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐĂƌĞĐŽŶĨŝŶĞĚƚŽƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐůŽǁƐĂŶĚĂƌĞŽǀĞƌůĂŝŶďǇĂŐůĂĐŝĂůĚŝĂŵŝĐƚĨŽƌŵĞĚ
ĂƐŝĐĞĂĚǀĂŶĐĞĚ͘/ĐĞďĞƌŐƐĐŽƵƌƐƚĞƐƚŝĨǇƚŽĐĂůǀŝŶŐĨƌŽŵĂŵĂƌŝŶĞͲďĂƐĞĚŝĐĞŵĂƌŐŝŶ͕ǁŚŝĐŚĞǆƚĞŶĚĞĚ
ƐĞĂǁĂƌĚŽĨƚŚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇĂǇƉƌĞͲϭϴŬĂW͘ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƐĂŶĚďŽĚǇĂƚƚŚĞŵŽƵƚŚŽĨƚŚĞĂǇŚĂƐ
ďĞĞŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚĂƐĂŐůĂĐŝŵĂƌŝŶĞŽƵƚǁĂƐŚƐǇƐƚĞŵ͘WĂƌƚƐŽĨƚŚĞŐůĂĐŝĂůĚŝĂŵŝĐƚǁĞƌĞĞƌŽĚĞĚĂŶĚ
ϯϰ

ƌĞĚĞƉŽƐŝƚĞĚĂƐĂƚŚŝŶƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨƐĞĚŝŵĞŶƚ͕ǁŝƚŚĐŚĂŶŶĞůƐŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐĂůŽǁĞƌƚŚĂŶ
ƉƌĞƐĞŶƚƐĞĂůĞǀĞů͘/ŶƚŚĞŽƵƚĞƌĂǇ͕ĂŶĞƌŽƐŝŽŶĂůƐƵƌĨĂĐĞŽŶƚŚĞƚŽƉŽĨƚŚĞƐĂŶĚďŽĚǇ͕ĂŶĚĂƐĐĂƌƉŽŶ
ŝƚƐŶŽƌƚŚͲǁĞƐƚĞƌŶƐŝĚĞ͕ŚĂǀĞďĞĞŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚĂƐĞǀŝĚĞŶĐĞĨŽƌĂZ^>ůŽǁƐƚĂŶĚĂƌŽƵŶĚͲϴϬŵƐŚŽƌƚůǇ
ĂĨƚĞƌƚŚĞ>'D͘

Ϯ͘>ŝŶĞĂƌƌŝĚŐĞƐŝŶƚŚĞŽƵƚĞƌƉĂƌƚŽĨƚŚĞĂǇĂƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚĂƐŚĂǀŝŶŐĨŽƌŵĞĚƵŶĚĞƌƐƚƌŽŶŐĞƌƚŚĂŶ
ƉƌĞƐĞŶƚƚŝĚĂůĐƵƌƌĞŶƚƐ͕ĚƵƌŝŶŐĂƉĞƌŝŽĚŽĨƐƚĂďůĞZ^>ďĞƚǁĞĞŶϮϬĂŶĚϭϰ͘ϲŬĂW͘

ϯ͘ƚŽƌƐŚŽƌƚůǇĂĨƚĞƌΕϭϰŬĂW͕Z^>ƌŝƐĞůĞĚƚŽƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂŶĞǆƚĞŶƐŝǀĞƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞƐǇƐƚĞŵ
ƚƌĂĐƚĂŶĚƚŚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĂŶĞƐƚƵĂƌŝŶĞĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂĐƌŽƐƐŵƵĐŚŽĨƚŚĞĐĞŶƚƌĂůĂŶĚ
ŝŶŶĞƌƉĂƌƚƐŽĨĂŶƚƌǇĂǇ͘ZĂĚŝŽĐĂƌďŽŶĚĂƚĞƐŽďƚĂŝŶĞĚďĞůŽǁƚŚĞƚŝĚĂůƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚƐƵƌĨĂĐĞŝŶĚŝĐĂƚĞ
ƚŚĂƚ͕ŝŶƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇ͕ƚŚĞŝŶŝƚŝĂůĞƐƚƵĂƌŝŶĞŝŶĨůƵĞŶĐĞƐƚĂƌƚĞĚďĞĨŽƌĞϭϯŬĂĐĂůW͘dŚŝƐĚŝĂĐŚƌŽŶŽƵƐ
ƐƵƌĨĂĐĞĐĂŶďĞƚƌĂĐĞĚŽŶƚŚĞƐĞŝƐŵŝĐĚĂƚĂĨƌŽŵĂĚĞƉƚŚŽĨͲϳϴŵŝŶƚŚĞŽĨĨƐŚŽƌĞƌĞŐŝŽŶ͕ǁŚĞƌĞƚŚĞ
ƐƵƌĨĂĐĞŝƐĨůĂƚ͕ŝŶƚŽƚŚĞŝŶƐŚŽƌĞďĂǇ͕ǁŚĞƌĞŝƚƐŚŽǁƐĂŐĞŶƚůĞƐůŽƉĞ͘/ŶƚŚĞŝŶŶĞƌĂǇ͕ůĂŵŝŶĂƚĞĚ
ŽƌŐĂŶŝĐͲƌŝĐŚƐĞĚŝŵĞŶƚƐƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƚŚĞĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂ,ĂǇŶĞƐŝŶĂŐĞƌŵĂŶŝĐĂƐƵŐŐĞƐƚ
ĂƚŝĚĂůůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞĚŵƵĚĨůĂƚŽƌĂǀĞƌǇƐŚĂůůŽǁǁĂƚĞƌĞƐƚƵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂƚƚŚĞƚŝŵĞŽĨ
ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ďĞĐŽŵŝŶŐŽƉĞŶŵĂƌŝŶĞƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞƚŽƉ͘

ϰ͘dŚĞůŝƚŚŽͲĂŶĚƐĞŝƐŵŽƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĐĚĂƚĂƌĞƐŽůǀĞďƌŽĂĚͲƐĐĂůĞZ^>ƌŝƐĞĂŶĚĞƐƚƵĂƌǇƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ŽƵƌĚĂƚĞƐĚŽŶŽƚĨƵůůǇĂŐƌĞĞǁŝƚŚƚŚĞ'/ŵŽĚĞůƐĨŽƌƚŚĞƐŝƚĞ͕ĂƐƚŚĞǇƐƵŐŐĞƐƚĂŚŝŐŚĞƌƐĞĂͲ
ůĞǀĞůƚŚĂŶƉƌĞĚŝĐƚĞĚďĞƚǁĞĞŶϭϭͲϭϯ͘ϱŬĂW͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƐĞƌĂĚŝŽĐĂƌďŽŶĚĂƚĞƐĚŝƐƉůĂǇĂƐŝŵŝůĂƌ
ƚƌĞŶĚĂƐƚŚĞ'/ŵŽĚĞůƐ͕ƚŚĞƌĞŝƐŶŽĐůĞĂƌĞǀŝĚĞŶĐĞĨŽƌDtWͲϭŽƌƐƵĐŚĂƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ͚ƐůŽǁƐƚĂŶĚ͛ŽŶ
ƚŚĞƐĞŝƐŵŝĐĚĂƚĂ͘

ϱ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇŝƐƚŚĞĨŝƌƐƚƐƚĂŐĞŝŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂŵŽƌĞƌĞŐŝŽŶĂůƉŽƐƚͲ>'DƐĞŝƐŵŽͲƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĐ
ŵŽĚĞůĨŽƌƚŚĞŽĨĨƐŚŽƌĞƌĞŐŝŽŶŽĨ/ƌĞůĂŶĚ͘dŚĞƐĞĨŝŶĚŝŶŐƐĨŽƌŵĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚďĂƐŝƐĨŽƌƚŚĞ
ϯϱ

ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚŽĨƌĞŐŝŽŶĂů'/ŵŽĚĞůƐĂŶĚŽƵƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨŐůŽďĂůĞǀĞŶƚƐ;Ğ͘Ő͘
DtWͲϭͿŽŶZ^>ŝŶƚŚŝƐƌĞŐŝŽŶ͘ŵŝƐŵĂƚĐŚďĞƚǁĞĞŶŽƵƌƌĂĚŝŽĐĂƌďŽŶĚĂƚĞƐ͕ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƚŚĞĚĞƉƚŚ
ŽĨƚŚĞƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚƐƵƌĨĂĐĞƚƌĂĐĞĚĨƌŽŵƚŚĞƐĞŝƐŵŝĐĚĂƚĂ͕ĂƌĞƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞŽĨŝƐƐƵĞƐǁŝƚŚƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚ
ĂƌƚŚŵŽĚĞůĂŶĚͬŽƌŝĐĞƐŚĞĞƚĞǆƚĞŶƚŽƌƚŚŝĐŬŶĞƐƐƵƐĞĚďǇƚŚĞ'/ŵŽĚĞůƐ͘ĞƚƚĞƌĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ'/
ŵŽĚĞůƐǁŝůůƵůƚŝŵĂƚĞůǇůĞĂĚƚŽŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞƉĂůĂĞŽŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞĞůƚŝĐ^ĞĂ
ƌĞŐŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞůĂƐƚĚĞŐůĂĐŝĂůĐǇĐůĞ͘


ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ
dŚŝƐƐƚƵĚǇŝƐƉĂƌƚŽĨƚŚĞEZĨƵŶĚĞĚƉƌŽũĞĐƚEͬ,ϬϮϰϯϬϭͬϭ͕͚>ĂƚĞ'ůĂĐŝĂů^ĞĂ>ĞǀĞůDŝŶŝŵĂ͛͘dŚĂŶŬƐ
ƚŽ&ĂďŝŽ^ĂĐĐŚĞƚƚŝ͕/E&KDZ͕D/͕'^/͕ŽŶŶŽƌDĐĂƌƌŽŶ͕tŝůůǀĂŶƐ͕ŶĚǇ'ƌĞĞŶ͕DĂƐƚĞƌĂŶĚƌĞǁ
ŽĨZsĞůƚŝĐǆƉůŽƌĞƌĂŶĚZsĞůƚŝĐsŽǇĂŐĞƌ͕ǁŚŽĂůůŚĞůƉĞĚǁŝƚŚƚŚĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘tĞƚŚĂŶŬƌ
yŝĂŽŵĞŝyƵĂƚƚŚĞ<ĞĐŬĐǇĐůĞD^>Ăď͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕ĨŽƌĂŶĂůǇƐŝŶŐƚŚĞƐŵĂůůƌĂĚŝŽĐĂƌďŽŶ
ƐĂŵƉůĞƐ͘/,^ƉƌŽǀŝĚĞĚ<ŝŶŐĚŽŵ^ƵŝƚĞƚŽƚŚĞ^ĐŚŽŽůŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĐŝĞŶĐĞƐĂƚƚŚĞhůƐƚĞƌ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇƵŶĚĞƌƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ'ŝĨƚWƌŽŐƌĂŵ͘dŚŝƐǁŽƌŬǁĂƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇƚŚĞEZZĂĚŝŽĐĂƌďŽŶ
&ĂĐŝůŝƚǇEZ&ϬϭϬϬϬϭ;ĂůůŽĐĂƚŝŽŶŶƵŵďĞƌϭϲϴϯ͘ϭϭϭϮͿ͘&ŝŶĂůůǇ͕ǁĞǁŽƵůĚůŝŬĞƚŽƚŚĂŶŬƚǁŽĂŶŽŶǇŵŽƵƐ
ƌĞǀŝĞǁĞƌƐĨŽƌƚŚĞŝƌĚĞƚĂŝůĞĚĐŽŵŵĞŶƚƐ͕ǁŚŝĐŚŚĂǀĞŚĞůƉĞĚƚŽŝŵƉƌŽǀĞƚŚŝƐŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘
ϯϲ

Z&ZE^
ĂůůĂŶƚǇŶĞ͕͘<͕͘DĐĂƌƌŽůů͕͕͘^ƚŽŶĞ͕:͘K͕͘ϮϬϬϲ͘sĞƌƚŝĐĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐĂŶĚĂŐĞŽĨƚŚĞtŝĐŬůŽǁ
DŽƵŶƚĂŝŶƐŝĐĞĚŽŵĞ͕ĂƐƚĞƌŶ/ƌĞůĂŶĚ͕ĂŶĚŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞĞǆƚĞŶƚŽĨƚŚĞůĂƐƚ/ƌŝƐŚ/ĐĞ
^ŚĞĞƚ͘YƵĂƚĞƌŶĂƌǇ^ĐŝĞŶĐĞZĞǀŝĞǁƐϮϱ͕ϮϬϰϴͲϮϬϱϴ͘
ĂůůĂŶƚǇŶĞ͕͘<͕͘DĐĂƌƌŽůů͕͕͘^ƚŽŶĞ͕:͘K͕͘ϮϬϭϭ͘WĞƌŝŐůĂĐŝĂůƚƌŝŵůŝŶĞƐĂŶĚƚŚĞĞǆƚĞŶƚŽĨƚŚĞ<ĞƌƌǇͲ
ŽƌŬ/ĐĞĂƉ͕^t/ƌĞůĂŶĚ͘YƵĂƚĞƌŶĂƌǇ^ĐŝĞŶĐĞZĞǀŝĞǁƐϯϬ͕ϯϴϯϰͲϯϴϰϱ͘
ĂƌŶŚĂƌĚƚ͕t͘͕͘ĞůŬŶĂƉ͕͘&͕͘<ĞůůĞǇ͕:͘d͕͘ϭϵϵϳ͘^ƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĐĞǀŽůƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝŶŶĞƌĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů
ƐŚĞůĨŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽůĂƚĞYƵĂƚĞƌŶĂƌǇƌĞůĂƚŝǀĞƐĞĂͲůĞǀĞůĐŚĂŶŐĞ͕ŶŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ'ƵůĨŽĨDĂŝŶĞ͘
'ĞŽůŽŐŝĐĂů^ŽĐŝĞƚǇŽĨŵĞƌŝĐĂƵůůĞƚŝŶϭϬϵ͕ϲϭϮͲϲϯϬ͘
ĞůĚĞƌƐŽŶ͕Z͘,͕͘<ĞŶǇŽŶ͕E͘,͕͘tŝůƐŽŶ͕:͘͕͘ϭϵϳϯ͘/ĐĞďĞƌŐWůŽƵŐŚDĂƌŬƐŝŶƚŚĞEŽƌƚŚĞĂƐƚƚůĂŶƚŝĐ͘
WĂůĂĞŽŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕WĂůĂĞŽĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇ͕WĂůĂĞŽĞĐŽůŽŐǇϭϯ͕ϮϭϱͲϮϮϰ͘
ĞůůĞĐ͕s͕͘tŝůƐŽŶ͕D͕͘ƆĞ͕Z͕͘ZŝƐĞ͕>͕͘dŚŽƌƐŶĞƐ͕d͕͘ƵŚůͲDŽƌƚĞŶƐĞŶ͕>͕͘ƵŚůͲDŽƌƚĞŶƐĞŶ͕W͕͘ϮϬϬϴ͘
ŽƚƚŽŵĐƵƌƌĞŶƚƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚĨƌŽŵŝĐĞďĞƌŐƉůŽƵŐŚŵĂƌŬƐƌĞǀĞĂůĞĚďǇŵƵůƚŝďĞĂŵĚĂƚĂĂƚ
dƌŽŵƐƆĨůĂŬĞƚ͕ĂƌĞŶƚƐ^ĞĂ͘DĂƌ͘'ĞŽů͘Ϯϰϵ͕ϮϱϳͲϮϳϬ͘ĞůůĞĨůĞƵƌ͕'͕͘ƵĐŚĞƐŶĞ͕D͘:͕͘,ƵŶƚĞƌ͕
:͕͘>ŽŶŐ͕͘&͕͘>ĂǀŽŝĞ͕͕͘ϮϬϬϲ͘ŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨƐŝŶŐůĞͲĂŶĚŵƵůƚŝĐŚĂŶŶĞůŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ
ƐĞŝƐŵŝĐĚĂƚĂĨŽƌƐŚĂůůŽǁƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚǇŵĂƉƉŝŶŐŝŶ^ƚ͘>ĂǁƌĞŶĐĞZŝǀĞƌĞƐƚƵĂƌǇ͕YƵĞďĞĐ͕ŝŶ͗
ĂŶĂĚĂ͕'͘^͘Ž͘;Ě͘Ϳ͘EĂƚŝŽŶĂůZĞƐŽƵƌĐĞĂŶĂĚĂ͕Ɖ͘ϭϬ͘
ůĂŬĞ͕͘͕͘ϮϬϬϱ͘hƐĞŽĨŵĂĞƌůĂƐĂďŝŽŐĞŶŝĐĂƌĐŚŝǀĞ͘hŶƉƵďůŝƐŚĞĚWŚƚŚĞƐŝƐ͘ŝŽůŽŐŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕
YƵĞĞŶΖƐhŶŝǀĞƌƐŝƚǇĞůĨĂƐƚ͕ĞůĨĂƐƚ͘
ƌĂĚůĞǇ͕^͘>͕͘DŝůŶĞ͕'͘͕͘^ŚĞŶŶĂŶ͕/͕͘ĚǁĂƌĚƐ͕Z͕͘ϮϬϭϭ͘ŶŝŵƉƌŽǀĞĚ'ůĂĐŝĂů/ƐŽƐƚĂƚŝĐĚũƵƐƚŵĞŶƚ
ŵŽĚĞůĨŽƌƚŚĞƌŝƚŝƐŚ/ƐůĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨYƵĂƚĞƌŶĂƌǇ^ĐŝĞŶĐĞϮϲ͕ϱϰϭͲϱϱϮ͘
ƌŽŽŬƐ͕͘:͕͘ƌĂĚůĞǇ͕^͘>͕͘ĚǁĂƌĚƐ͕Z͘:͕͘'ŽŽĚǁǇŶ͕E͕͘ϮϬϭϭ͘dŚĞƉĂůĂĞŽŐĞŽŐƌĂƉŚǇŽĨEŽƌƚŚǁĞƐƚ
ƵƌŽƉĞĚƵƌŝŶŐƚŚĞůĂƐƚϮϬ͕ϬϬϬǇĞĂƌƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨDĂƉƐ͕ϱϳϯͲϱϴϳ͘
ƌŽŽŬƐ͕͘:͕͘ƌĂĚůĞǇ͕^͘>͕͘ĚǁĂƌĚƐ͕Z͘:͕͘DŝůŶĞ͕'͘͕͘,ŽƌƚŽŶ͕͕͘^ŚĞŶŶĂŶ͕/͕͘ϮϬϬϴ͘WŽƐƚŐůĂĐŝĂů
ƌĞůĂƚŝǀĞƐĞĂͲůĞǀĞůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĨƌŽŵ/ƌĞůĂŶĚĂŶĚƚŚĞŝƌƌŽůĞŝŶŐůĂĐŝĂůƌĞďŽƵŶĚŵŽĚĞůůŝŶŐ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨYƵĂƚĞƌŶĂƌǇ^ĐŝĞŶĐĞϮϯ͕ϭϳϱͲϭϵϮ͘
ϯϳ

ƌŽŽŬƐ͕͘:͕͘ĚǁĂƌĚƐ͕Z͘:͕͘ϮϬϬϲ͘dŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂƐĞĂͲůĞǀĞůĚĂƚĂďĂƐĞĨŽƌ/ƌĞůĂŶĚ͘/ƌŝƐŚ:ŽƵƌŶĂů
ŽĨĂƌƚŚ^ĐŝĞŶĐĞƐϮϰ͕ϭϯͲϮϳ͘
ƵƚůĞƌ͕W͘'͕͘^ĐŽƵƌƐĞ͕:͘͕͘ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕͘͕͘tĂŶĂŵĂŬĞƌ͕͘͕͘ƌǇĂŶƚ͕͘>͕͘ĞŶŶĞůů͕:͘͕͘ϮϬϬϵ͘
ŽŶƚŝŶƵŽƵƐŵĂƌŝŶĞƌĂĚŝŽĐĂƌďŽŶƌĞƐĞƌǀŽŝƌĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞͲϭϯ^ƵĞƐƐĞĨĨĞĐƚŝŶƚŚĞ/ƌŝƐŚ
^ĞĂ͗ZĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƚŚĞĨŝƌƐƚŵƵůƚŝͲĐĞŶƚĞŶŶŝĂůƐŚĞůůͲďĂƐĞĚŵĂƌŝŶĞŵĂƐƚĞƌĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ͘ĂƌƚŚĂŶĚ
WůĂŶĞƚĂƌǇ^ĐŝĞŶĐĞ>ĞƚƚĞƌƐϮϳϵ͕ϮϯϬͲϮϰϭ͘
ĂƚƚĂŶĞŽ͕͕͘^ƚĞĞů͕Z͘:͕͘ϮϬϬϯ͘dƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞĚĞƉŽƐŝƚƐ͗ĂƌĞǀŝĞǁŽĨƚŚĞŝƌǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͘ĂƌƚŚͲ^ĐŝĞŶĐĞ
ZĞǀŝĞǁƐϲϮ͕ϭϴϳͲϮϮϴ͘
ůĂƌŬ͕͘͕͘,ƵŐŚĞƐ͕͘>͘͕͘'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕^͘>͕͘:ŽƌĚĂŶ͕͕͘^ĞũƌƵƉ͕,͘W͕͘ϮϬϭϮ͘WĂƚƚĞƌŶĂŶĚƚŝŵŝŶŐŽĨ
ƌĞƚƌĞĂƚŽĨƚŚĞůĂƐƚƌŝƚŝƐŚͲ/ƌŝƐŚ/ĐĞ^ŚĞĞƚ͘YƵĂƚĞƌŶĂƌǇ^ĐŝĞŶĐĞZĞǀŝĞǁƐϰϰ͕ϭϭϮͲϭϰϲ͘
ůĂƌŬ͕W͘h͕͘ǇŬĞ͕͘^͕͘^ŚĂŬƵŶ͕:͘͕͘ĂƌůƐŽŶ͕͘͕͘ůĂƌŬ͕:͕͘tŽŚůĨĂƌƚŚ͕͕͘DŝƚƌŽǀŝĐĂ͕:͘y͕͘,ŽƐƚĞƚůĞƌ͕
^͘t͕͘DĐĂďĞ͕͘D͕͘ϮϬϬϵ͘dŚĞ>ĂƐƚ'ůĂĐŝĂůDĂǆŝŵƵŵ͘^ĐŝĞŶĐĞϯϮϱ͕ϳϭϬͲϳϭϰ͘
ĞƐĐŚĂŵƉƐ͕W͕͘ƵƌĂŶĚ͕E͕͘ĂƌĚ͕͕͘,ĂŵĞůŝŶ͕͕͘ĂƌŵŽŝŶ͕'͕͘dŚŽŵĂƐ͕͘>͕͘,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕'͘D͕͘
KŬƵŶŽ͕:͕͘zŽŬŽǇĂŵĂ͕z͕͘ϮϬϭϮ͘/ĐĞͲƐŚĞĞƚĐŽůůĂƉƐĞĂŶĚƐĞĂͲůĞǀĞůƌŝƐĞĂƚƚŚĞƆůůŝŶŐǁĂƌŵŝŶŐ
ϭϰ͕ϲϬϬௗǇĞĂƌƐĂŐŽ͘EĂƚƵƌĞϰϴϯ;ϳϯϵϭͿ͕ϱϱϵͲϱϲϰ͘
ŽǁĚĞƐǁĞůů͕:͘͕͘KƚƚĞƐĞŶ͕͕͘ǀĂŶƐ͕:͕͘MŽĨĂŝŐŚ͕͕͘ŶĚĞƌƐŽŶ͕:͘͕͘ϮϬϬϴ͘^ƵďŵĂƌŝŶĞŐůĂĐŝĂů
ůĂŶĚĨŽƌŵƐĂŶĚƌĂƚĞƐŽĨŝĐĞͲƐƚƌĞĂŵĐŽůůĂƉƐĞ͘'ĞŽůŽŐǇϯϲ͕ϴϭϵͲϴϮϮ͘
ŽǁůŝŶŐ͕>͘͕͘ŽǆŽŶ͕W͕͘ϮϬϬϭ͘ƵƌƌĞŶƚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨWůĞŝƐƚŽĐĞŶĞƚĞŵƉĞƌĂƚĞƐƚĂŐĞƐŝŶ/ƌĞůĂŶĚ͘
YƵĂƚĞƌŶĂƌǇ^ĐŝĞŶĐĞZĞǀŝĞǁƐϮϬ͕ϭϲϯϭͲϭϲϰϮ͘
ƵŶůŽƉ͕W͕͘^ŚĂŶŶŽŶ͕Z͕͘DĐĂďĞ͕D͕͘YƵŝŶŶ͕Z͕͘ŽǇůĞ͕͕͘ϮϬϭϬ͘DĂƌŝŶĞŐĞŽƉŚǇƐŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞĨŽƌŝĐĞ
ƐŚĞĞƚĞǆƚĞŶƐŝŽŶĂŶĚƌĞĐĞƐƐŝŽŶŽŶƚŚĞDĂůŝŶ^ŚĞůĨ͗EĞǁĞǀŝĚĞŶĐĞĨŽƌƚŚĞǁĞƐƚĞƌŶůŝŵŝƚƐŽĨƚŚĞ
ƌŝƚŝƐŚ/ƌŝƐŚ/ĐĞ^ŚĞĞƚ͘DĂƌŝŶĞ'ĞŽůŽŐǇϮϳϲ͕ϴϲͲϵϵ͘
ĚǁĂƌĚƐ͕͕͘:ŽŶĞƐ͕<͕͘'ƌĂŚĂŵ͕:͘D͕͘'ƌŝĨĨŝƚŚƐ͕͘Z͕͘DĂĐŽƵŐĂůů͕E͕͘WĂƚĐŚŝŶŐ͕:͕͘ZŝĐŚĂƌĚ͕:͘D͕͘ZĂŝŶĞ͕
Z͕͘ϭϵϵϲ͘dƌĂŶƐŝĞŶƚĐŽĂƐƚĂůƵƉǁĞůůŝŶŐĂŶĚǁĂƚĞƌĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶŝŶĂŶƚƌǇĂǇ͕ĂƌŝĂŽŶƚŚĞƐŽƵƚŚͲ
ǁĞƐƚĐŽĂƐƚŽĨ/ƌĞůĂŶĚ͘ƐƚƵĂƌŝŶĞŽĂƐƚĂůĂŶĚ^ŚĞůĨ^ĐŝĞŶĐĞϰϮ͕ϮϭϯͲϮϯϬ͘
ϯϴ

'ƌĞĞŶ͕͘E͕͘ŽŽƉĞƌ͕:͘͘'͕͘>ĞƵĐŝ͕Z͕͘dŚĂĐŬĞƌĂǇ͕͕͘ϮϬϭϯ͘&ŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽĨĂŶ
ŽǀĞƌƐƚĞƉƉĞĚƐĞŐŵĞŶƚĞĚůĂŐŽŽŶĐŽŵƉůĞǆŽŶĂŚŝŐŚͲĞŶĞƌŐǇĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůƐŚĞůĨ͘^ĞĚŝŵĞŶƚŽůŽŐǇ
ϲϬ͕ϭϳϱϱͲϭϳϲϴ͘
'ƌĞĞŶ͕͘E͕ŽŽƉĞƌ͕:͘͘'͘ĂŶĚ^ĂůƚǌŵĂŶŶ͕>͘ϮϬϭϰ͘'ĞŽŵŽƌƉŚŝĐĂŶĚƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĐƐŝŐŶĂůƐŽĨ
ƉŽƐƚŐůĂĐŝĂůŵĞůƚǁĂƚĞƌƉƵůƐĞƐŽŶĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůƐŚĞůǀĞƐ͘'ĞŽůŽŐǇ͕ϰϮ͕ϭϱϭͲϭϱϰ͘
,Ăůů͕͘D͕͘'ůĂƐƐĞƌ͕&͕͘ϮϬϬϯ͘ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĨŽƌŵĞƌŐůĂĐŝĂůďĂƐĂůƚŚĞƌŵĂůƌĞŐŝŵĞƐŝŶĂůĂŶĚƐĐĂƉĞŽĨ
ƐĞůĞĐƚŝǀĞůŝŶĞĂƌĞƌŽƐŝŽŶ͗'ůĞŶǀŽŶ͕ĂŝƌŶŐŽƌŵDŽƵŶƚĂŝŶƐ͕^ĐŽƚůĂŶĚ͘ŽƌĞĂƐϯϮ͕ϭϵϭͲϮϬϳ͘
,ĂƌŬŶĞƐƐ͕͘͕͘ϭϵϴϯ͘dŚĞĞǆƚĞŶƚŽĨƚŚĞŶĂƚƵƌĂůϭϰĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇŝŶƚŚĞĐŽĂƐƚĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŽĨƚŚĞ
hŶŝƚĞĚ<ŝŶŐĚŽŵ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ^ƚƵĚǇ'ƌŽƵƉŽŶWŚǇƐŝĐĂů͕ŚĞŵŝĐĂůĂŶĚ
DĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůdĞĐŚŶŝƋƵĞƐƉƉůŝĞĚƚŽƌĐŚĂĞŽůŽŐǇWdϴ͕ϯϱϭͲϯϲϰ͘
,ĂǇŶĞƐ͕:͘Z͕͘ϭϵϳϯ͘ĂƌĚŝŐĂŶĂǇƌĞĐĞŶƚĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂ͗ĐƌƵŝƐĞŽĨƚŚĞZ͘s͘ŶƚŚƵƌ͕ϭϵϲϮͲϭϵϲϰ͕͘dŚĞ
ƵůůĞƚŝŶŽĨƚŚĞƌŝƚŝƐŚDƵƐĞƵŵ;EĂƚƵƌĂů,ŝƐƚŽƌǇͿŽŽůŽŐǇƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ͕Ɖ͘Ϯϰϱ͘
,ĞŝĞƌͲEŝĞůƐĞŶ͕^͕͘͕ŽŶƌĂĚƐĞŶ͕<͕͘,ĞŝŶĞŵĞŝĞƌ͕:͕͘<ŶƵĚƐĞŶ͕<͘>͕͘EŝĞůƐĞŶ͕,͘>͕͘ZƵĚ͕E͕͘
^ǀĞŝŶďũƂƌŶƐĚſƚƚŝƌ͕͘͕͘ϭϵϵϱ͘ZĂĚŝŽĐĂƌďŽŶĚĂƚŝŶŐŽĨƐŚĞůůƐĂŶĚĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂĨƌŽŵƚŚĞ^ŬĂŐĞŶ
ĐŽƌĞ͕ĞŶŵĂƌŬ͗ĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨƌĞǁŽƌŬŝŶŐ͘ZĂĚŝŽĐĂƌďŽŶ͕͘ϯϳ;ϮͿ͕ϭϭϵͲϭϯϬ͘
,ŝĞŵƐƚƌĂ͕:͘&͕͘ǀĂŶƐ͕͘:͘͕͘^ĐŽƵƌƐĞ͕:͘͕͘DĐĂƌƌŽůů͕͕͘&ƵƌǌĞ͕D͘&͘͕͘ZŚŽĚĞƐ͕͕͘ϮϬϬϲ͘EĞǁ
ĞǀŝĚĞŶĐĞĨŽƌĂŐƌŽƵŶĚĞĚ/ƌŝƐŚ^ĞĂŐůĂĐŝĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ/ƐůĞƐŽĨ^ĐŝůůǇ͕h<͘YƵĂƚĞƌŶĂƌǇ^ĐŝĞŶĐĞ
ZĞǀŝĞǁƐϮϱ͕ϮϵϵͲϯϬϵ͘
,ŝůů͕:͘͕͘'ĂǇĞƐ͕W͘d͕͘ƌŝƐĐŽůů͕E͘t͕͘:ŽŚŶƐƚŽŶĞ͕͘͕͘^ĞĚďĞƌƌǇ͕'͘Z͕͘ϮϬϬϴ͘/ĐĞďĞƌŐƐĐŽƵƌƐĂůŽŶŐƚŚĞ
ƐŽƵƚŚĞƌŶh͘^͘ƚůĂŶƚŝĐŵĂƌŐŝŶ͘'ĞŽůŽŐǇϯϲ͕ϰϰϳͲϰϱϬ͘,ŽƌƚŽŶ͕͘W͕͘ĚǁĂƌĚƐ͕Z͘:͕͘>ůŽǇĚ͕:͘D͕͘
ϭϵϵϵ͘h<ŝŶƚĞƌƚŝĚĂůĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͗ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌƐĞĂͲůĞǀĞůƐƚƵĚŝĞƐ͘DĂƌŝŶĞ
DŝĐƌŽƉĂůĞŽŶƚŽůŽŐǇϯϲ͕ϮϬϱͲϮϮϯ͘
<ƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕͘<͕͘^ĞũƌƵƉ͕,͘W͕͘ϭϵϵϲ͘DŽĚĞƌŶďĞŶƚŚŝĐĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂůďŝŽĨĂĐŝĞƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞŶŽƌƚŚĞƌŶ
EŽƌƚŚ^ĞĂ͘^ĂƌƐŝĂϴϭ͕ϵϳͲϭϬϲ͘
ϯϵ

<ƵĐŚĂƌ͕:͕͘DŝůŶĞ͕'͕͘,ƵďďĂƌĚ͕͕͘WĂƚƚŽŶ͕,͕͘ƌĂĚůĞǇ͕^͕͘^ŚĞŶŶĂŶ͕/͕͘ĚǁĂƌĚƐ͕Z͕͘ϮϬϭϮ͘ǀĂůƵĂƚŝŽŶ
ŽĨĂŶƵŵĞƌŝĐĂůŵŽĚĞůŽĨƚŚĞƌŝƚŝƐŚͲ/ƌŝƐŚŝĐĞƐŚĞĞƚƵƐŝŶŐƌĞůĂƚŝǀĞƐĞĂͲůĞǀĞůĚĂƚĂ͗ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ
ĨŽƌƚŚĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨƚƌŝŵůŝŶĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨYƵĂƚĞƌŶĂƌǇ^ĐŝĞŶĐĞϮϳ͕ϱϵϳͲϲϬϱ͘
<ƵĐŚĂƌ͕:͕͘DŝůŶĞ͕'͘͕͘ϮϬϭϱ͘dŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨǀŝƐĐŽƐŝƚǇƐƚƌƵĐƚƵƌĞŝŶƚŚĞůŝƚŚŽƐƉŚĞƌĞŽŶƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ
ĨƌŽŵŵŽĚĞůƐŽĨŐůĂĐŝĂůŝƐŽƐƚĂƚŝĐĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ'ĞŽĚǇŶĂŵŝĐƐϴϲ͕ϭͲϵ͘>ŝƵ͕͘y͕͘ĞƌŶĞ͕
^͕͘^ĂŝƚŽ͕z͕͘zƵ͕,͕͘dƌĞŶƚĞƐĂƵǆ͕͕͘hĞŚĂƌĂ͕<͕͘zŝŶ͕W͕͘>ŝƵ͕W͕͘>ŝ͕͘y͕͘,Ƶ͕'͘,͕͘tĂŶŐ͕y͘Y͕͘
ϮϬϬϳ͘/ŶƚĞƌŶĂůĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂŶĚŵŽďŝůŝƚǇŽĨƚŝĚĂůƐĂŶĚƌŝĚŐĞƐŝŶƚŚĞĂƐƚŚŝŶĂ^ĞĂ͘
ŽŶƚŝŶĞŶƚĂů^ŚĞůĨZĞƐĞĂƌĐŚϮϳ͕ϭϴϮϬͲϭϴϯϰ͘
>ŝƵ͕:͕͘DŝůŶĞ͕'͘͕͘<ŽƉƉZ͘͕͘ůĂƌŬW͘h͕͘^ŚĞŶŶĂŶ͕/͘;ŝŶƌĞǀŝĞǁͿ͘^ĞĂͲůĞǀĞůĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐŽŶƚŚĞƐŽƵƌĐĞ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂŶĚĂŵƉůŝƚƵĚĞŽĨDĞůƚǁĂƚĞƌWƵůƐĞϭ͘EĂƚƵƌĞ'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ͘
>ƆŶŶĞ͕/͕͘ϭϵϵϱ͘^ĞĚŝŵĞŶƚĂƌǇĨĂĐŝĞƐĂŶĚĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶĂůĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞŽĨŝĐĞͲĐŽŶƚĂĐƚŐůĂĐŝŽŵĂƌŝŶĞ
ƐǇƐƚĞŵƐ͘^ĞĚŝŵĞŶƚĂƌǇ'ĞŽůŽŐǇϵϴ͕ϭϯͲϰϯ͘
DĐĂƌƌŽůů͕͕͘^ƚŽŶĞ͕:͘K͕͘ĂůůĂŶƚǇŶĞ͕͘<͕͘^ĐŽƵƌƐĞ͕:͘͕͘&ŝĨŝĞůĚ͕>͘<͕͘ǀĂŶƐ͕͘:͘͕͘,ŝĞŵƐƚƌĂ͕:͘&͕͘
ϮϬϭϬ͘ǆƉŽƐƵƌĞͲĂŐĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐŽŶƚŚĞĞǆƚĞŶƚ͕ƚŝŵŝŶŐĂŶĚƌĂƚĞŽĨƌĞƚƌĞĂƚŽĨƚŚĞůĂƐƚ/ƌŝƐŚ^ĞĂ
ŝĐĞƐƚƌĞĂŵ͘YƵĂƚĞƌŶĂƌǇ^ĐŝĞŶĐĞZĞǀŝĞǁƐϮϵ͕ϭϴϰϰͲϭϴϱϮ͘
DƵƌƌĂǇ͕:͘t͕͘ϭϵϳϭ͘ŶĂƚůĂƐŽĨƌŝƚŝƐŚƌĞĐĞŶƚĨŽƌĂŵŝŶŝĚƐ͘,ĞŝŶĞŵĂŶŶĚƵĐĂƚŝŽŶĂůŽŽŬƐ͕>ŽŶĚŽŶ͘
DƵƌƌĂǇ͕:͘t͕͘ϭϵϳϵ͘ƌŝƚŝƐŚŶĞĂƌƐŚŽƌĞĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌŝĚƐ͖ŬĞǇĂŶĚŶŽƚĞƐĨŽƌƚŚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƐƉĞĐŝĞƐ͘
ĐĂĚĞŵŝĐWƌĞƐƐ͕>ŽŶĚŽŶ͘
DƵƌƌĂǇ͕:͘t͕͘ϮϬϬϯ͘ŶŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŐƵŝĚĞƚŽƚŚĞďĞŶƚŚŝĐĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂŽĨƚŚĞ,ĞďƌŝĚĞĂŶ^ŚĞůĨ͕ǁĞƐƚŽĨ
^ĐŽƚůĂŶĚ͕ǁŝƚŚŶŽƚĞƐŽŶƚŚĞŝƌŵŽĚĞŽĨůŝĨĞ͘WĂůĂĞŽŶƚŽůŽŐŝĂůĞĐƚƌŽŶŝĐĂϱ͕ϭͲϯϭ͘
EŽŽŝũĞƌ͕>͘:͕͘ƵŝũŶƐƚĞĞ͕/͘͘W͕͘ĞƌŐŵĂŶ͕D͘:͘E͕͘ǀĂŶĚĞƌǁĂĂŶ͕'͘:͕͘ϮϬϬϴ͘dŚĞĞĐŽůŽŐǇŽĨďĞŶƚŚŝĐ
ĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂĂĐƌŽƐƐƚŚĞ&ƌŝƐŝĂŶ&ƌŽŶƚ͕ƐŽƵƚŚĞƌŶEŽƌƚŚ^ĞĂ͘ƐƚƵĂƌŝŶĞ͕ŽĂƐƚĂůĂŶĚ^ŚĞůĨ
^ĐŝĞŶĐĞϳϴ͕ϳϭϱͲϳϮϲ͘
MŽĨĂŝŐŚ͕͕͘dĞůĨĞƌ͕D͘t͕͘ĂŝůĞǇ͕Z͘D͕͘ǀĂŶƐ͕͘:͘͕͘ϮϬϭϮĂ͘>ĂƚĞWůĞŝƐƚŽĐĞŶĞĐŚƌŽŶŽƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚǇ
ĂŶĚŝĐĞƐŚĞĞƚůŝŵŝƚƐ͕ƐŽƵƚŚĞƌŶ/ƌĞůĂŶĚ͘YƵĂƚĞƌŶĂƌǇ^ĐŝĞŶĐĞZĞǀŝĞǁƐϰϰ͕ϭϲϬͲϭϳϵ͘
ϰϬ

MŽĨĂŝŐŚ͕͕͘ƵŶůŽƉ͕W͕͘ĞŶĞƚƚŝ͕^͕͘ϮϬϭϮď͘DĂƌŝŶĞŐĞŽƉŚǇƐŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞĨŽƌ>ĂƚĞWůĞŝƐƚŽĐĞŶĞŝĐĞ
ƐŚĞĞƚĞǆƚĞŶƚĂŶĚƌĞĐĞƐƐŝŽŶŽĨĨŶŽƌƚŚǁĞƐƚ/ƌĞůĂŶĚ͘YƵĂƚĞƌŶĂƌǇ^ĐŝĞŶĐĞZĞǀŝĞǁƐϰϰ͕ϭϰϳͲϭϱϵ͘
WĂŶƚŝŶ͕,͘D͕͘ϭϵϳϳ͘YƵĂƚĞƌŶĂƌǇƐĞĚŝŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞŶŽƌƚŚĞƌŶ/ƌŝƐŚ^ĞĂ͕ŝŶ͗<ŝĚƐŽŶ͕͕͘dŽŽůĞǇ͕D͘:͘
;ĚƐ͘Ϳ͕dŚĞYƵĂƚĞƌŶĂƌǇ,ŝƐƚŽƌǇŽĨƚŚĞ/ƌŝƐŚ^ĞĂ͘^ĞĞů,ŽƵƐĞWƌĞƐƐ͕>ŝǀĞƌƉŽŽů͕ƉƉ͘Ϯϳʹϱϰ͘
WƌĂĐŚƚ͕D͕͘^ůĞĞŵĂŶ͕͘'͕͘ϮϬϬϮ͘'ĞŽůŽŐǇŽĨtĞƐƚŽƌŬ͕ŝŶ͗/ƌĞůĂŶĚ͕'͘^͘Ž͘;Ě͘Ϳ͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨWƵďůŝĐ
ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕Ɖ͘ϳϵ͘
YƵĞĞŶ͛ƐhŶŝǀĞƌƐŝƚǇĞůĨĂƐƚ;YhͿϭϰŚƌŽŶŽĞŶƚƌĞ͘DĂƌŝŶĞZĞƐĞƌǀŽŝƌŽƌƌĞĐƚŝŽŶĚĂƚĂďĂƐĞ͘ǀĂŝůĂďůĞ
ĨƌŽŵ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĂůŝď͘ƋƵď͘ĂĐ͘ƵŬͬŵĂƌŝŶĞͬ͘>ĂƐƚĂĐĐĞƐƐĞĚ͗ϬϮͬϭϮͬϮϬϭϯ͘
ZĞŝŵĞƌ͕W͘:͕͘͕ĂƌĚ͕͕͘ĂǇůŝƐƐ͕͕͘ĞĐŬ͕:͘t͕͘ůĂĐŬǁĞůů͕W͘'͕͘ZĂŵƐĞǇ͕͘͕͘ƵĐŬ͕͘͕͘ŚĞŶŐ͕,͕͘
ĚǁĂƌĚƐ͕Z͘>͕͘&ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕D͕͘'ƌŽŽƚĞƐ͕W͘D͕͘'ƵŝůĚĞƌƐŽŶ͕d͘W͕͘,ĂĨůŝĚĂƐŽŶ͕,͕͘,ĂũĚĂƐ͕/͕͘,ĂƚƚĠ͕
͕͘,ĞĂƚŽŶ͕d͘:͕͘,ŽĨĨŵĂŶŶ͕͘>͕͘,ŽŐŐ͕͘'͕͘,ƵŐŚĞŶ͕<͘͕͘<ĂŝƐĞƌ͕<͘&͕͘<ƌŽŵĞƌ͕͕͘
DĐŽƌŵĂĐ͕&͘'͕͘DĂŶŶŝŶŐ͕^͘t͕͘EƵŝ͕D͕͘ZĞŝŵĞƌ͕Z͘t͕͘ZŝĐŚĂƌĚƐ͕͘͕͘^ĐŽƚƚ͕͘D͕͘^ŽƵƚŚŽŶ͕
:͘Z͕͘^ƚĂĨĨ͕Z͘͕͘dƵƌŶĞǇ͕͘^͘D͕͘ǀĂŶĚĞƌWůŝĐŚƚ͕:͕͘ϮϬϭϯ͘/ŶƚĐĂůϭϯĂŶĚDĂƌŝŶĞϭϯZĂĚŝŽĐĂƌďŽŶ
ŐĞĂůŝďƌĂƚŝŽŶƵƌǀĞƐ͕ϬͲϱϬ͕ϬϬϬzĞĂƌƐĂůƉ͘ZĂĚŝŽĐĂƌďŽŶϱϱ͕ϭϴϲϵͲϭϴϴϳ͘
ZŽǇĐƌŽĨƚ͕͕͘<ĞůůǇ͕d͘͕͘>ĞǁŝƐ͕>͘:͕͘ϮϬϬϰ͘ŝƌĚƐ͕ƐĞĂůƐĂŶĚƚŚĞƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶĐƵůƚƵƌĞŽĨŵƵƐƐĞůƐŝŶĂŶƚƌǇ
ĂǇ͕ĂŶŽŶͲƐĞĂĚƵĐŬĂƌĞĂŝŶ^ŽƵƚŚǁĞƐƚ/ƌĞůĂŶĚ͘ƐƚƵĂƌŝŶĞŽĂƐƚĂůĂŶĚ^ŚĞůĨ^ĐŝĞŶĐĞϲϭ͕ϳϬϯͲ
ϳϭϮ͘
^ĂĐĐŚĞƚƚŝ͕&͕͘ĞŶĞƚƚŝ͕^͕͘MŽĨĂŝŐŚ͕͕͘'ĞŽƌŐŝŽƉŽƵůŽƵ͕͕͘ϮϬϭϮ͘'ĞŽƉŚǇƐŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨĚĞĞƉͲ
ŬĞĞůĞĚŝĐĞďĞƌŐƐŽŶƚŚĞZŽĐŬĂůůĂŶŬ͕EŽƌƚŚĞĂƐƚƚůĂŶƚŝĐKĐĞĂŶ͘'ĞŽŵŽƌƉŚŽůŽŐǇϭϱϵ͕ϲϯͲϳϮ͘
^ĐŽƚƚ͕'͘͕͘^ĐŽƵƌƐĞ͕:͘͕͘ƵƐƚŝŶ͕t͘͘E͕͘ϮϬϬϯ͘dŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨďĞŶƚŚŝĐĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂŝŶƚŚĞĞůƚŝĐ
^ĞĂ͗dŚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞŽĨƐĞĂƐŽŶĂůƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ&ŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂůZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϯϯ͕ϯϮͲϲϭ
^ĐŽƵƌƐĞ͕:͘͕͘ƵƐƚŝŶ͕t͘͘E͕͘>ŽŶŐ͕͘d͕͘ƐƐŝŶĚĞƌ͕͘:͘͕,ƵǁƐ͕͕͘ϮϬϬϮ͘,ŽůŽĐĞŶĞĞǀŽůƵƚŝŽŶŽĨƐĞĂƐŽŶ
ƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞĞůƚŝĐ^ĞĂ͗ƌĞĨŝŶĞĚĂŐĞŵŽĚĞů͕ŵŝǆŝŶŐĚĞƉƚŚƐĂŶĚĨŽƌĂŵŝŶŝĨĞƌĂů
ƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚǇ͘DĂƌŝŶĞ'ĞŽůŽŐǇ͕ϭϵϭ͕ϭϭϵͲϭϰϱ͘
ϰϭ

^ĐŽƵƌƐĞ͕:͘͕͘,ĂĂƉĂŶŝĞŵŝ͕͘/͕͘ŽůŵĞŶĞƌŽͲ,ŝĚĂůŐŽ͕͕͘WĞĐŬ͕s͘>͕͘,Ăůů͕/͘Z͕͘ƵƐƚŝŶ͕t͘͘E͕͘<ŶƵƚǌ͕
W͘͕͘ĂŚŶ͕Z͕͘ϮϬϬϵĂ͘'ƌŽǁƚŚ͕ĚǇŶĂŵŝĐƐĂŶĚĚĞŐůĂĐŝĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞůĂƐƚƌŝƚŝƐŚͲ/ƌŝƐŚŝĐĞƐŚĞĞƚ͗
ƚŚĞĚĞĞƉͲƐĞĂŝĐĞͲƌĂĨƚĞĚĚĞƚƌŝƚƵƐƌĞĐŽƌĚ͘YƵĂƚĞƌŶĂƌǇ^ĐŝĞŶĐĞZĞǀŝĞǁƐϮϴ͕ϯϬϲϲͲϯϬϴϰ͘
^ĐŽƵƌƐĞ͕:͕͘hĞŚĂƌĂ͕<͕͘tĂŝŶǁƌŝŐŚƚ͕͕͘ϮϬϬϵď͘ĞůƚŝĐ^ĞĂůŝŶĞĂƌƚŝĚĂůƐĂŶĚƌŝĚŐĞƐ͕ƚŚĞ/ƌŝƐŚ^ĞĂ/ĐĞ
^ƚƌĞĂŵĂŶĚƚŚĞ&ůĞƵǀĞDĂŶĐŚĞ͗WĂůĂĞŽƚŝĚĂůŵŽĚĞůůŝŶŐŽĨĂƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂůƉĂƐƐŝǀĞŵĂƌŐŝŶ
ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶĂůƐǇƐƚĞŵ͘DĂƌŝŶĞ'ĞŽůŽŐǇϮϱϵ͕ϭϬϮͲϭϭϭ͘
^ĞũƌƵƉ͕,͘W͕͘,ĂĨůŝĚĂƐŽŶ͕,͕͘ĂƌƐĞƚŚ͕/͕͘<ŝŶŐ͕͕͘&ŽƌƐďĞƌŐ͕͘&͕͘>ŽŶŐ͕͕͘ZŽŬŽĞŶŐĞŶ͕<͕͘ϭϵϵϰ͘>ĂƚĞ
tĞŝĐŚƐĞůŝĂŶ'ůĂĐŝĂƚŝŽŶ,ŝƐƚŽƌǇŽĨƚŚĞEŽƌƚŚĞƌŶEŽƌƚŚͲ^ĞĂ͘ŽƌĞĂƐϮϯ͕ϭͲϭϯ͘
^ĞũƌƵƉ͕,͘W͕͘,ũĞůƐƚƵĞŶ͕͘K͕͘ĂŚůŐƌĞŶ͕<͘/͘d͕͘,ĂĨůŝĚĂƐŽŶ͕,͕͘<ƵŝũƉĞƌƐ͕͕͘EǇŐĂƌĚ͕͕͘WƌĂĞŐ͕͕͘
^ƚŽŬĞƌ͕D͘^͕͘sŽƌƌĞŶ͕d͘K͕͘ϮϬϬϱ͘WůĞŝƐƚŽĐĞŶĞŐůĂĐŝĂůŚŝƐƚŽƌǇŽĨƚŚĞEtƵƌŽƉĞĂŶĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů
ŵĂƌŐŝŶ͘DĂƌŝŶĞĂŶĚWĞƚƌŽůĞƵŵ'ĞŽůŽŐǇϮϮ͕ϭϭϭϭͲϭϭϮϵ͘
^ƚĞǁĂƌƚ͕,͕͘ƌĂĚǁĞůů͕d͕͘ϮϬϭϰ͘dŚĞƵƐĞŽĨŵƵůƚŝďĞĂŵďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌŝŶƚĞŶƐŝƚǇĚĂƚĂĂƐĂƚŽŽůĨŽƌ
ŵĂƉƉŝŶŐŐůĂĐŝĂůĚĞƉŽƐŝƚƐŝŶƚŚĞĞŶƚƌĂůEŽƌƚŚ^ĞĂ͕h<'ĞŽƉŚǇƐŝĐĂůZĞƐĞĂƌĐŚďƐƚƌĂĐƚƐϭϲ͕
'hϮϬϭϰͲĂďƐƚƌĂĐƚŶƵŵďĞƌϭϲϲϭϲ͘^ƚŝůůŵĂŶ͕͘:͕͘ϭϵϲϴ͘dŚĞƉŽƐƚŐůĂĐŝĂůĐŚĂŶŐĞŝŶƐĞĂůĞǀĞůŝŶ
ƐŽƵƚŚͲǁĞƐƚĞƌŶ/ƌĞůĂŶĚ͗ŶĞǁĞǀŝĚĞŶĐĞĨƌŽŵĨƌĞƐŚͲǁĂƚĞƌĚĞƉŽƐŝƚƐŽŶƚŚĞĨůŽŽƌŽĨĂŶƚƌǇĂǇ͘
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞZŽǇĂůƵďůŝŶ^ŽĐŝĞƚǇϯ͕ϭϮϱͲϭϮϳ͘
dƌĂŝŶŝ͕͕͘DĞŶŝĞƌ͕͕͘WƌŽƵƐƚ͕:͘E͕͘^ŽƌƌĞů͕W͕͘ϮϬϭϯ͘dƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞƐǇƐƚĞŵƐƚƌĂĐƚŽĨĂƌŝĂͲƚǇƉĞĞƐƚƵĂƌǇ͗
dŚĞ>ĂƚĞ,ŽůŽĐĞŶĞsŝůĂŝŶĞZŝǀĞƌĚƌŽǁŶĞĚǀĂůůĞǇ;&ƌĂŶĐĞͿ͘DĂƌŝŶĞ'ĞŽůŽŐǇϯϯϳ͕ϭϰϬͲϭϱϱ͘
 
ϰϮ




&ŝŐƵƌĞϭ͘'/ŵŽĚĞůĨŽƌtĞƐƚŽƌŬĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƌŽŽŬƐĞƚĂů͘;ϮϬϬϴͿĂŶĚƌĂĚůĞǇĞƚĂů͘;ϮϬϭϭͿ͖ĨŽƌĂ
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨůŝŵŝƚŝŶŐĚĂƚĞƐ͕ƉƌŝŵĂƌǇĂŶĚƐĞĐŽŶĚĂƌǇŝŶĚĞǆƉŽŝŶƚƐ͕ƚŚĞƌĞĂĚĞƌŝƐƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽƌŽŽŬƐĞƚ
Ăů͘;ϮϬϬϴͿ͘



 
ϰϯ



&ŝŐ
Ƶƌ
ĞϮ
͘;
ĂͿ
Z
ĞŐ
ŝŽŶ
Ăů
ůŽ
ĐĂ
ƚŝŽ
Ŷŵ
ĂƉ
Ž
Ĩƚ
ŚĞ
Ɛƚ
ƵĚ
ǇĂ
ƌĞ
Ă;
ƌĞ
Ěď
Žǆ
Ϳ͕
ƐŚ
Žǁ
ŝŶŐ
ƚŚ
ĞƉ
ŽƐ
ŝƚŝ
ŽŶ
Ž
Ĩƚ
ŚĞ
ŝĐ
ĞƐ
ŚĞ
Ğƚ
ŵ
Ăƌ
ŐŝŶ
Ăƚ
ƚŚ
Ğ>
'D
ĂŶ
Ě
ďĞ
ĨŽ
ƌĞ
ƚŚ
ĞĨ
ŝŶĂ
ůƉ
ŚĂ
ƐĞ
Ž
Ĩŝ
ĐĞ

ƌĞ
ƚƌĞ
Ăƚ
Ĩƌ
Žŵ

ĂŶ
ƚƌǇ

ĂǇ
;Ĩ
ƌŽ
ŵ

ůĂƌ
ŬĞ
ƚĂ
ů͕͘
ϮϬ
ϭϮ
Ϳ͖
ƌĞ
Ě
ĂƐ
ƚĞ
ƌŝƐ
ŬƐ
ŚŽ
ǁƐ
ůŽ
ĐĂ
ƚŝŽ
Ŷ
ŽĨ
ƚŚ
Ğ<
ĞŶ
ŵ
Ăƌ
Ğŝ
ĐĞ
ĐĞ
Ŷƚ
ƌĞ
;
Ăůů
ĂŶ
ƚǇ
ŶĞ
Ğƚ
Ăů
͕͘Ϯ
Ϭϭ
ϭͿ
ʹ
ďĂ
ĐŬ
Őƌ
ŽƵ
ŶĚ
ďĂ
ƚŚ
Ǉŵ
Ğƚ
ƌǇ

ĨƌŽ
ŵ
D
K
ŶĞ
ƚ;
Śƚ
ƚƉ
͗ͬͬ
ǁǁ
ǁ͘
Ğŵ
ŽĚ
ŶĞ
ƚͲŚ
ǇĚ
ƌŽ
Őƌ
ĂƉ
ŚǇ
͘Ğ
Ƶͬ
Ϳ͖
;ď
ͿĚ
Ğƚ
Ăŝů
ĞĚ

Ăƚ
ŚǇ
ŵ
Ğƚ
ƌŝĐ
Ě
Ăƚ
ĂĂ
ŶĚ
;Đ
Ϳď
ĂĐ
ŬƐ
ĐĂ
ƚƚĞ
ƌĚ
Ăƚ
ĂŽ
Ĩƚ
ŚĞ
Ɛƚ
ƵĚ
ǇĂ
ƌĞ
Ă͘
Ž
ǆĞ
Ɛ
͕
ĂŶ
Ě
ƌĞ
ĨĞ
ƌƚ
Ž
ĨŝŐ
Ƶƌ
Ğϰ
͖W
ƌŽ
Ĩŝů
ĞƐ
WW
͕͛Y
Y͛
ĂŶ
ĚZ
Z͛
ƌĞ
ĨĞ
ƌƚ
Ž
&ŝŐ
Ƶƌ
Ğϭ
Ϭ͖
&Ƶ
ůůĂ
ƌƌŽ
ǁƐ
͗ůŽ
ŶŐ
ƉĂ
ƌĂ
ůůĞ
ůƌ
ŝĚ
ŐĞ
ƐĂ
ŶĚ
ůŝŶ
ĞĂ
ƚŝŽ
ŶƐ
͖ď
ƌŽ
ŬĞ
Ŷ
Ăƌ
ƌŽ
ǁ͗
ƚĂ
ůůŝ
ƐŽ
ůĂƚ
ĞĚ
͕ůŽ
ǁͲ
ďĂ
ĐŬ
ƐĐ
Ăƚ
ƚĞ
ƌƌ
ŝĚŐ
Ğ͖

ĚŽ
ƚƚĞ
ĚͲ
ďƌ
ŽŬ
ĞŶ
Ăƌ
ƌŽ
ǁ͗
ƐĐ
Ăƌ
Ɖ͘


ϰϰ



&ŝŐ
Ƶƌ
Ğϯ
͘>
ŽĐ
Ăƚ
ŝŽ
Ŷ
ĂŶ
Ě
ůŝƚ
ŚŽ
ůŽ
ŐǇ
ŽĨ
ǀŝ
ďƌ
ŽĐ
Žƌ
ĞƐ
ŝƚĞ
Ɛ͘
Wƌ
ŽĨ
ŝůĞ
Ɛy
y͛
͕z
z͛
ĂŶ
Ě

͛ƌ
ĞĨ
Ğƌ
ƚŽ
ƐĞ
ŝƐŵ
ŝĐ
ůŝŶ
ĞƐ
ƐŚ
Žǁ
Ŷ
ŝŶ
ĨŝŐ
Ƶƌ
ĞƐ
ϲ
ĂŶ
Ěϵ
͘
ϰϱ



&ŝŐ
Ƶƌ
Ğϰ
͘;
ϭ
Ϳ
ĂĐ
ŬƐ
ĐĂ
ƚƚĞ
ƌĚ
Ăƚ
Ă͕
ǁŝ
ƚŚ
;
ϮͿ
ƐŚ
Žǁ
ŝŶŐ
ŵ
Žƌ
ĞĚ
Ğƚ
Ăŝů
͕Ă
ŶĚ
;
ϯͿ
ŵ
ĂƉ
Ɖŝ
ŶŐ
Ž
Ĩƚ
ŚĞ
;ŝ
ĐĞ
ďĞ
ƌŐ
ͿƐ
ĐŽ
Ƶƌ
ĨĞ
Ăƚ
Ƶƌ
ĞƐ
ĂŶ
Ěƚ
ŚĞ
ůŽ
ŶŐ
ƉĂ
ƌĂ
ůůĞ
ůƌ
ŝĚŐ
ĞƐ
ŝŵ
ĂŐ
ĞĚ
Ăƚ
ƚŚ
Ğ
ŵ
ŽƵ
ƚŚ
Ž
Ĩƚ
ŚĞ

ĂǇ
͖;
ϰ
ͿƐ
ŚŽ
ǁƐ
Ă
Ɖƌ
ŽĨ
ŝůĞ
ƚŚ
ƌŽ
ƵŐ
Śƚ
ŚĞ
ƐĞ
ƌŝ
ĚŐ
ĞƐ
͘;
ϭ
Ϳ
Ăƚ
ŚǇ
ŵ
Ğƚ
ƌŝĐ
ĂŶ
Ě;
Ϯ
Ϳď
ĂĐ
ŬƐ
ĐĂ
ƚƚĞ
ƌĚ
Ăƚ
ĂŽ
Ĩƚ
ŚĞ
ƐĐ
Ăƌ
Ɖ͕
ǁ
ŝƚŚ
;
ϯͿ
ƐŚ
Žǁ
ŝŶ
ŐĂ
Ŷ
ŝŶƚ
Ğƌ
Ɖƌ
Ğƚ
Ăƚ
ŝŽ
ŶŽ
Ĩ
ƚŚ
ĞĚ
Ğƚ
ĞĐ
ƚĞ
ĚĨ
ĞĂ
ƚƵ
ƌĞ
ƐĂ
ŶĚ
;
ϰͿ
Ă
ĚĞ
Ɖƚ
ŚƉ
ƌŽ
Ĩŝů
ĞŽ
Ĩƚ
ŚĞ
ƐĐ
Ăƌ
Ɖ͘
;
ϭͿ

Ăƚ
ŚǇ
ŵ
Ğƚ
ƌŝĐ
ĂŶ
Ě
;
ϮͿ
ďĂ
ĐŬ
ƐĐ
Ăƚ
ƚĞ
ƌĚ
Ăƚ
Ă͕
ĂŶ
Ě
;
ϯͿ
ŵ
ĂƉ
Ɖŝ
ŶŐ
Ž
Ĩƚ
ŚĞ
;ŝ
ĐĞ
ďĞ
ƌŐ
ͿƐ
ĐŽ
Ƶƌ
ŵ
Ăƌ
ŬƐ
ŝŶ

ƚŚ
ĞĚ
ĞĞ
ƉĞ
ƌƉ
Ăƌ
ƚƐ
ŽĨ
ƚŚ
ĞƐ
ƚƵ
ĚǇ
Ăƌ
ĞĂ
͕ǁ
ŝƚŚ
;
ϰͿ
ƐŚ
Žǁ
ŝŶ
ŐĂ
ĚĞ
Ɖƚ
ŚƉ
ƌŽ
Ĩŝů
Ğƚ
Śƌ
ŽƵ
ŐŚ
ƚŚ
ĞƐ
ĞƐ
ĐŽ
Ƶƌ
ŵ
Ăƌ
ŬƐ
͘&
Ƶůů
Ăƌ
ƌŽ
ǁƐ
͗ůŽ
ŶŐ
ƉĂ
ƌĂ
ůůĞ
ůƌ
ŝĚ
ŐĞ
ƐĂ
ŶĚ
ůŝŶ
ĞĂ
ƚŝŽ
ŶƐ
͖ď
ƌŽ
ŬĞ
Ŷ
Ăƌ
ƌŽ
ǁ͗
ƚĂ
ůůŝ
ƐŽ
ůĂƚ
ĞĚ
͕ůŽ
ǁͲ
ďĂ
ĐŬ
ƐĐ
Ăƚ
ƚĞ
ƌƌ
ŝĚŐ
Ğ͖
ĚŽ
ƚƚĞ
ĚͲ
ďƌ
ŽŬ
ĞŶ
Ăƌ
ƌŽ
ǁ͗
ƐĐ
Ăƌ
Ɖ͘
&Ž
ƌů
ŽĐ
Ăƚ
ŝŽ
Ŷ
ŽĨ
ƚŚ
ĞƐ
Ğď
Žǆ
ĞƐ
͕Ɛ
ĞĞ
Ĩŝ
ŐƵ
ƌĞ
Ϯ͘


ϰϲ



&ŝŐ
Ƶƌ
Ğϱ
͘^
Ƶŵ
ŵ
Ăƌ
ǇŽ
Ĩƚ
ŚĞ
Ŷ
Ăƚ
Ƶƌ
ĞŽ
Ĩƚ
ŚĞ
ƐĞ
ŝƐŵ
ŽͲ
Ɛƚƌ
Ăƚ
ŝŐƌ
ĂƉ
Śŝ
ĐƵ
Ŷŝ
ƚƐ
ĂŶ
ĚĂ
ƐƐ
ŽĐ
ŝĂƚ
ĞĚ
ď
ŽƵ
ŶĚ
ŝŶŐ
ƐƵ
ƌĨĂ
ĐĞ
Ɛ͘


ϰϳ



&ŝŐ
Ƶƌ
Ğϲ
͘^
ƉĂ
ƌŬ
Ğƌ
;ƚ
ŽƉ
ͿĂ
ŶĚ
Ɖ
ŝŶŐ
Ğƌ
;ǁ
ŝƚŚ
ĞŶ
ǀĞ
ůŽƉ
Ğ͗
ŵ
ŝĚ
ĚůĞ
͖ǁ
ŝƚŚ
ŽƵ
ƚĞ
Ŷǀ
ĞůŽ
ƉĞ
͗ď
Žƚ
ƚŽ
ŵ
Ϳů
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Core Publication code Sample 
depth (cm) 
Total depth (m 
below MSL) 
Species dated d13C 14C Age 
yrs BP 
Calibrated age 
(Marine13) yrs 
BP 
BB1 UCIAMS-149714 155 – 156 36.49 – 36.50 Haynesina 
germanica 
4.2 9930 ± 35 10951 ± 182 
BB1 UCIAMS-149715 160 - 161 36.54 – 36.55 Haynesina 
germanica 
1.2 9965 ± 45 10982 ± 186 
BB2 UCIAMS-149711 358 - 359 40.31 – 40.32 Haynesina 
germanica 
0.5 10440 ± 
30 
11649 ± 289 
BB2 SUERC-55680 363 - 364 40.36 – 40.37 Chenopod seed 
 
-25.0 10104 ± 
41 
11691 ± 286 
BB2 UCIAMS-149712 363 -364 40.36 – 40.37 Haynesina 
germanica 
-2.8 10480 ± 
30 
11714 ± 290 
BB2 SUERC-48863 460 - 461 41.33 - 41.34 Elphidium 
excavatum 
-0.6 11845 ± 
46 
13360 ± 131 
BB2 SUERC-48864 470 - 471 41.43 - 41.44 Elphidium 
excavatum 
-1.4 11931 ± 
47 
13438 ± 151 
BB18 UCIAMS-133553 182 - 183 73.65 - 73.66 Quinqueloculina 
seminulum 
7.4 10135 ± 
30 
11184 ± 115 
BB18 SUERC-48859 196 - 197 73.79 - 73.80 Planorbulina 
mediterranensis 
-0.6 10008 ± 
45 
11031 ± 174 
BB24 SUERC-48860 326 - 327 61.76 - 61.77 Quinqueloculina 
seminulum 
0.1 9331 ± 45 10258 ± 152 
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